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RESUMO

Este estudo teve como objetivo investigar o impacto do gerenciamento de resultados e das restricdes
financeiras sobre o endividamento das empresas brasileiras. Para isso, foram coletados dados
financeiros de 277 empresas brasileiras de capital aberto, de 2011 a 2018, perfazendo uma amostra
com 2.207 observacgdes. Com base no teste ndo paramétrico de Mann-Whitney, analisou-se a hipotese
de igualdade das medianas dos indicadores financeiros dos agrupamentos, conforme indicios de
gerenciamento de resultados ou restricdo financeira. Por meio de modelos de regressdao multivariada
em painel, estimada por Efeitos Fixos com Erros Robustos Clusterizados, pode-se concluir como
principais resultados: (1) pela existéncia de evidéncias empiricas de que a restricdo financeira afeta
de forma positiva o endividamento; (2) ndo se observou relacionamento estatisticamente significativo
entre gerenciamento de resultados e endividamento; e (3) a presenca simultanea de restricdo
financeira e de indicios de alisamento de resultados mostra-se negativamente associada ao
endividamento das empresas brasileiras. Os resultados deste presente estudo contribuem para o debate
a respeito dos determinantes do endividamento de empresas brasileiras de capital aberto.

Palavras-chave: Gerenciamentos de Resultados. Restri¢cdo Financeira. Estrutura de Capital.
ABSTRACT

This paper aims to investigate the impact of earnings management and financial constraints on the
indebtedness of Brazilian companies. For this, we collected financial data of 277 publicly traded
Brazilian companies from 2011 to 2018, making it a sample with 2207 observations. Based on the
non-parametric Mann-Whitney test, we analyzed the median equality hypothesis of the grouping of
financial indicators, according to signs of earnings management or financial constraint. Through
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multivariate panel data regression estimated by Fixed Effects with Robust Clustered Errors, our main
results are: (1) the existence of empirical evidence that the financial constraint positively affects
indebtedness; (2) there was no statistically significant relationship between earnings management and
indebtedness; and (3) the simultaneous presence of financial constraint and evidence of earnings
smoothing is negatively associated with the indebtedness of Brazilian companies. The results of this
study contribute to the debate about the determinants of indebtedness of publicly traded Brazilian
companies.

Keywords: Earnings Management. Financial Constraint. Capital Structure.
RESUMEN

Este estudio tuvo como objetivo investigar el impacto de la gestion de utilidades y las restricciones
financieras sobre el endeudamiento de las empresas brasilefias. Para ello, se recopilaron datos
financieros de 277 empresas brasilefias que cotizan en bolsa, de 2011 a 2018, haciendo una muestra
con 2207 observaciones. Con base en la prueba no paramétrica de Mann-Whitney, se analizo6 la
hip6tesis de igualdad de las medianas de los indicadores financieros agrupados, segun signos de
gestion de utilidades o restriccion financiera. A través de modelos de regresion multivariante en panel
estimados por Efectos Fijos con Errores Robustos Agrupados, se pueden concluir los principales
resultados: (1) por la existencia de evidencia empirica de que la restriccion financiera afecta
positivamente el endeudamiento; (2) no hubo una relacion estadisticamente significativa entre la
gestion de utilidades y el endeudamiento; y (3) la presencia simultanea de restriccion financiera y
evidencia de suavizacion de resultados se asocia negativamente con el endeudamiento de las empresas
brasilefias. Los resultados de este estudio contribuyen al debate sobre los determinantes del
endeudamiento de las empresas brasilefias que cotizan en bolsa.

Palabras-clave: Gestion de resultados. Limitacion financiera. Estructura de capital.
1 INTRODUGAO

A excessiva variabilidade nos resultados das empresas pode ser compreendida pelos usuarios
de informacdes financeiras como um indicador de risco. Com o intuito de atenuar essa percepcéao,
gestores podem tomar decisfes de reconhecimento contabil incoerentes com a realidade econémica
das empresas (Greenawalt & Sinkey, 1988). Companhias com resultados mais estaveis tendem a obter
empréstimos a menores custos e a atrair mais investidores (Castro & Martinez, 2009; Healy &
Wahlen, 1999; Zendersky, 2005). Desse modo, 0s ganhos decorrentes de resultados menos volateis
podem ser incentivos econdmicos a pratica da manipulacdo discriciondria da variabilidade dos lucros
(Castro & Martinez, 2009).

As decisdes de reconhecimento contabil dos gestores poderdo estimular ou inibir
comportamentos. 1sso ocorre na medida em que a informacdo contabil mensura 0s eventos
econdmicos, divulga aos stakeholders os resultados e tem o poder de afetar a opinido dos usuérios de
suas informacdes a respeito das atividades da empresa (Yamamoto & Salotti, 2006). As diferentes
percepcOes a respeito do desempenho dependerdo do acesso e da qualidade das informagdes
financeiras. Desse modo, a assimetria de informac&o pode ocorrer no cenario econémico-financeiro
quando um agente econdémico possui nivel diferenciado de acesso a informacdes de determinada
empresa ou ativo (Healy & Palepu, 1993).

No entanto, a assimetria pode ser impactada por meio de informac6es contabeis de qualidade,
capazes de retratar a verdadeira situagdo econdmico-financeira da empresa, sendo fundamental,
também, que todos os usuarios tenham acesso simétrico as informacdes relevantes, indispensaveis
nas tomadas de decisbes (Dechow et al., 2010). Lima (2007) mostra que ha evidéncias de que o
aumento das divulgacdes contabeis de qualidade resulta em reducéo da assimetria informacional nas
organizagfes. Assim, a diminuicdo ou a quebra da assimetria podem trazer beneficios econémicos
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para a empresa. Companhias capazes de oferecer maior qualidade de informagdes mostram-se como
mais seguras e, com isso, obtém acesso facilitado ao credito e financiamentos com custos menores de
captacdo (Medeiros et al., 2018). Sob outra perspectiva, de acordo com Carvalho et al. (2014), quanto
pior a qualidade das informacdes financeiras, menor serd a probabilidade de decisdes eficientes de
investimentos. A informacdo contabil de qualidade, portanto, é capaz de auxiliar na diminuigdo da
assimetria informacional e da restricdo financeira, influenciando a estrutura de capital das empresas
(Carvalho & Kalatzis, 2018; Albanez et al., 2012).

Desse modo, este trabalho objetiva investigar o impacto do gerenciamento de resultados e da
restri¢cdo financeira no endividamento das empresas brasileiras. Partindo dessa meta, estabelece-se
como hipdtese principal o pressuposto de que o gerenciamento de resultados, aliado a presenca de
restricdo financeira, podem facilitar o acesso ao crédito. O acesso facilitado ao crédito em si ndo é
um problema. No entanto, a manipulagédo discricionaria das informagdes contabeis para se atingir
esse objetivo é uma questdo relevante, pois pode induzir os credores e demais stakeholders a uma
avaliacdo errdnea da real situacdo econdmica da empresa. Desse modo, espera-se uma relacao
positiva e significativa entre a variavel independente “presenca de restri¢do financeira e indicios de
gerenciamento de resultados” e as variaveis dependentes relativas ao endividamento.

Para atingir o objetivo, empregaram-se os modelos de Eckel (1981), que se refere a suavizacéo
de resultados (IE), e de Leuz et al. (2003), uma medida para determinar a existéncia de alisamento de
resultados (IA). Importante salientar que tanto o modelo de Eckel (1981), quanto o de Leuz et al.
(2003) referem-se a metodologias de mensuracdo da presenca de indicios de gerenciamento de
resultados. Desse modo, a distin¢do entre suavizacgdo e alisamento no presente estudo refere-se a duas
formas diferentes de mensurar o mesmo fenémeno, ou seja, indicios de gerenciamento de resultados.
A partir desses indicadores, foi possivel calcular as médias dos IAs e IEs de cada empresa no periodo
analisado e, assim, qualifica-las como firmas com ou sem indicios de gerenciamento de resultados.
A restricdo financeira, por sua vez, foi mensurada por meio de trés indices: 0 KZ, proposto por Kaplan
e Zingales (1997), e em conformidade com a proposta de Lamont et al. (2001); o modelo representado
por WW, proposto por Whited e Wu (2006); e o modelo FCP, de Schauer et al. (2019). A partir dos
valores dessas proxies, relativas a restri¢do financeira, e ao gerenciamento de resultados, foi possivel
a criacdo de varidveis bindarias representativas de tais caracteristicas para cada ano analisado.
Baseando-se nos valores médios de cada proxy para as empresas individualmente, agruparam-se,
entdo, firmas com ou sem indicios de restricdo financeira, de gerenciamento de resultados ou com
ambas as caracteristicas.

Na sequéncia, por meio de testes de diferencas de medianas (Mann-Whitney), analisou-se se
os valores observados dos indicadores econdmico-financeiros de cada grupo — 1A e IE, referentes ao
gerenciamento de resultados, e KZ, WW e FCP, a restricdo financeira — eram estatisticamente
diferentes. Feita a analise descritiva e os testes de diferencas de medianas, empregaram-se modelos
de regressao multivariado com dados em painel. Para isso, os coeficientes foram estimados por meio
dos modelos de dados empilhados (POLS), com erros-padrdo robustos, com agrupamento no nivel
do individuo, Efeitos Fixos (FE) e Efeitos Aleatérios (RE). O modelo de Efeitos Fixos mostrou-se o
mais adequado aos propdsitos deste estudo, comparando-o aos demais, conforme resultados obtidos
por meio dos testes de Breusch-Pagan, F de Chow e de Hausman. Estimou-se, assim, a opgéo robusta
para 0 modelo de Efeitos Fixos, a fim de tornar a anédlise mais consistente.

Como variaveis dependentes, os modelos de regressdo analisaram o endividamento,
mensurado por meio de Passivo Oneroso, Endividamentos e Financiamentos de Curto Prazo e
Endividamentos e Financiamentos de Longo Prazo, todos divididos pelo Ativo Total, e também as
variaveis independentes. Entre estas, as variaveis representativas do indicio de suavizacdo de
resultados em determinado ano, referente & presenca ou ndo de restricdo financeira, e uma variavel
de interacdo, que recebeu 1 se uma empresa em determinado ano foi identificada com indicios,
simultaneamente, de restri¢do financeira e gerenciamento de resultados.
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Justifica-se este estudo pela necessidade de se examinar se as empresas brasileiras com
indicios de gerenciamento de resultados e de restricdo financeira adquirem facilidade de acesso ao
crédito. O que pode ser um problema relevante, se os credores basearem suas decisdes em
informacdes que ndo refletem a real situacdo econémica dessas empresas. A analise conjunta da
presenca de restricdo financeira e do gerenciamento de resultados na estrutura de capital dessas
firmas, pode ser apontada como sua principal contribuicdo. Essa analise, realizada por meio da
variavel de interacdo entre restricdo financeira e gerenciamento de resultados, resultou em um
coeficiente negativo e significativamente associado com o endividamento de curto prazo e 0 passivo
oneroso, mas nao significativo em relagdo aos empréstimos e financiamentos de longo prazo. Esse
resultado pode ser considerado um importante diferencial do estudo, pois pode indicar que o
gerenciamento de resultados em empresas em situagéo de restricdo financeira dificulta ainda mais o
acesso ao crédito. Uma possivel interpretacdo dessa associacdo seria a de que 0 maior monitoramento
a que empresas em situacao de restricdo financeira estdo expostas tornam os agentes do mercado de
crédito mais sensiveis a possiveis manipulagdes discricionarias dos lucros.

2 REVISAO DE LITERATURA

A proporcéo de recursos exigiveis e proprios utilizada por uma empresa para financiar suas
operacdes define sua estrutura de capital. A decisdo a respeito da existéncia, ou ndo, de uma estrutura
6tima, do impacto da estrutura de capital no valor de mercado das firmas e dos fatores determinantes
para a escolha das fontes dos recursos sao temas recorrentes em trabalhos académicos na area de
financgas.

Inicialmente, Modigliani e Miller (1958) sustentavam que o valor das firmas dependia
exclusivamente da qualidade de seus ativos, sendo indiferentes, portanto, a forma como eram
financiadas. Posteriormente, os autores reconheceram os beneficios decorrentes da alavancagem
(Modigliani & Miller, 1963), concluindo que a forma como os investimentos sdo financiados pode
proporcionar maior capacidade futura de geracdo de caixa, 0 que, consequentemente, afetara o valor
de mercado das firmas. A partir, entdo, desses dois estudos, diversas teorias foram propostas para
explicar o impacto da estrutura de capital no valor das empresas ou os determinantes da estrutura de
capital. Dentre elas, destacam-se as teorias Trade-off, dos Custos de Agéncia, Pecking Order, da
Sinalizacdo e a do Market Timing.

A Teoria Trade-off aponta a existéncia de uma estrutura de capital 6tima, determinada pela
ponderacdo entre os beneficios fiscais do endividamento e os custos de faléncia associados a
alavancagem (Myers, 1984). A dos Custos de Agéncia, proposta por Jensen e Meckling (1976),
entende as relacGes empresariais como contratos, entre o principal, o proprietario e os agentes ou
gestores, aos quais delega a incumbéncia de agir em seu nome e em conformidade com seus
interesses. Essa relacdo pode gerar conflitos, dado que os contratos sdo incompletos e os agentes
podem agir em beneficio proprio, ja que os interesses ndo sdo homogéneos. As decisdes dos agentes
podem provocar perdas ao principal, conhecidas como custos de agéncia. Para minimiza-los, é
necessario um conjunto de mecanismos que permitam acompanhamento efetivo das decisdes dos
agentes envolvidos nos processos de tomadas de decisdes.

De acordo com Myers (1984), a Teoria Pecking Order ¢ um contraponto a Trade-off, e
determina a existéncia de uma hierarquia de preferéncias na escolha das fontes de financiamento
(Myers & Majluf, 1984). Preferem-se as fontes de recursos que exigem menor nivel de informagdes
aquelas que requerem mais transparéncia. Assim, priorizam-se 0s recursos gerados internamente,
seguidos pelos de terceiros e pelo capital proprio, decorrente da emissdo de acdes. No entanto, €
possivel supor que a escolha da fonte de financiamento seré influenciada também pela capacidade de
geracdo de caixa livre, ou pelo nivel de restricdo financeira que cada empresa apresenta. Empresas
altamente lucrativas, com boa capacidade de criacdo de caixa interno, teriam a opgéo de escolher
entre as diferentes fontes de recursos, conforme os pressupostos da teoria. Por outro lado, empresas
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com dificuldades para a geragéo de caixa seriam mais dependentes dos recursos externos e, por isso,
0s gestores de tais entidades poderiam ser estimulados ao gerenciamento discricionario das
informacg6es contébeis.

A Teoria da Sinalizacdo, por sua vez, formulada por Spence (1973), parte do pressuposto da
existéncia de assimetria informacional. Relacionada ao mercado de capitais, a ado¢do de mecanismos
de governanca corporativa, divulgacdo voluntaria de informacgdes financeiras, distribuicdo de
dividendos, etc., podem ser sinais de credibilidade e capacidade de geracédo futura de caixa. Por essa
teoria, espera-se uma relacdo positiva entre o desempenho das empresas e a qualidade de suas
informagdes. Assim, sinais positivos transmitidos ao mercado, como informagdes financeiras
confiaveis, tempestivas e relevantes, facilitariam o acesso ao credito, reduziriam o custo de captacao
e afetariam o valor de mercado das firmas. No entanto, a distin¢do entre informacdes de qualidade e
informacdes distorcidas por meio do gerenciamento de resultados, divulgadas com a finalidade de
manipular a percepgao dos stakeholders, & um fator que precisa ser considerado.

Ja a Market Timing pressupde que as empresas alternam fontes de financiamento, conforme
as oportunidades disponiveis no mercado, visando a alternativa menos onerosa para a captacdo de
recursos (Baker & Waurgler, 2002). Quando o custo de capital de terceiros estd muito elevado, as
companhias utilizam capital proprio como fonte de financiamento, ou vice-versa. Assim, as
preferéncias por determinada fonte de financiamento obedecerdo aos custos no mercado e flutuaréo
de acordo com suas variagdes (Albanez, 2012). Gomes et al. (2021) analisaram a relagéo entre o
equity market timing e o gerenciamento de resultados de empresas brasileiras de capital aberto. Os
autores concluiram que os gestores, com o intuito de explorar janelas de oportunidade relacionadas a
emissao de acdes, podem ser estimulados a aumentar o lucro contabil de forma artificial. Assim,
concluem haver indicios de que o gerenciamento de resultados é intensificado quando a companhia
tem por objetivo explorar janelas de oportunidade apresentadas no mercado de capitais.

A partir do referencial tedrico apontado, constata-se que os fatores determinantes do
endividamento estdo associados ao custo e aos riscos de cada fonte de capital e aos diversos interesses
envolvidos. Assim, a assimetria de informacdo € componente relevante na analise da estrutura de
capital. Adicionalmente, gestores de empresas com alto nivel de endividamento podem ser motivados
a demonstrar sua capacidade de cumprir compromissos frente aos credores, por meio da manipulacao
discricionaria de resultados contabeis (Martinez, 2001). Essa acdo ocorre, pois empresas que
suavizam resultados podem se mostrar menos arriscadas, reduzindo o custo do capital (Castro &
Martinez, 2009). Ha evidéncias, também, de que o custo do capital de terceiros é, habitualmente,
menor para empresas que suavizam resultados (Amiram & Owens, 2018). Ha indicios, ainda, de que
a restricdo financeira e a qualidade das informacGes financeiras podem impactar a estrutura de capital
das organizacdes, tornando relevante a compreensao da relacdo entre esses fatores. Dessa forma,
observa-se que as teorias sobre estrutura de capital relacionam-se direta ou indiretamente com a
hipbtese central do presente estudo, que supde relacionamento positivo entre empresas restritas e com
indicios de gerenciamento de resultados e o endividamento.

2.1 Suavizagao e gerenciamento de resultados

A suavizacdo e o gerenciamento de resultados consistem na manipulacdo das informac6es
financeiras de uma empresa, de modo a reduzir a variabilidade de seus lucros (Martinez, 2001). Sdo
tipos de suavizacdo a natural, comumente derivada das acdes dos gerentes para controlar eventos
econdmicos (Eckel, 1981), e a intencional, uma agdo premeditada do gestor com o objetivo de
manipular variaveis contabeis de forma artificial (Mendes & Rodrigues, 2006).

O gerenciamento artificial dos resultados pode ser caracterizado como suavizagéo real, que
abrange transagOes econdmicas concretas com o0 objetivo de afetar o fluxo de caixa. A suavizagao
artificial decorre do uso da subjetividade inerente ao reconhecimento contabil, como a postergacao
ou antecipacdo de receitas/despesas (Almeida et al., 2012). O gerenciamento artificial de resultados
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ndo altera o fluxo de caixa e, tampouco, representa um evento econdmico efetivo. No entanto, esta
atrelado diretamente as escolhas que podem alterar o resultado apresentado aos usuarios das
informagdes contébeis (Eckel, 1981). De acordo com o autor, é possivel perceber a suavizagdo de
resultados em uma empresa se a variabilidade das vendas for maior que a dos lucros, ja que as suas
variagOes tendem a ser lineares.

Os motivos da suavizacdo de resultados permitem compreendé-la melhor. DeFond e Park
(1997) sustentam que gestores sdo estimulados a manipular resultados para que a empresa alcance
uma performance financeira desejavel em um certo periodo. Zendersky (2005) afirma que gestores a
praticam visando atender algum interesse particular. Recompensas aos gestores, reducdo de impostos,
menores custos de oportunidade e controle da volatilidade dos lucros podem motivar o gerenciamento
de resultados por parte dos executivos (Barton, 2001).

Shoaib e Siddiqui (in press) investigaram o impacto do gerenciamento de resultados,
mensurado por meio de accruals discricionarios e ndo discricionarios, na estrutura de capital e no
desempenho de empresas dos paises integrantes do Acordo de Comércio da Asia-Pacifico (APTA).
Apontam que companhias chinesas utilizam ganhos discricionarios com o intuito de reduzir o impacto
negativo decorrente do aumento do tamanho das firmas, ocultar ineficiéncias e reduzir o risco. Por
outro lado, empresas indianas utilizam mecanismos discricionarios para aumentar seu tamanho e o
nivel de tangibilidade, a fim de afetar a estrutura de capital, o risco e, consequentemente, 0 acesso ao
crédito. No Paquistdo e Sri Lanka, o objetivo é evitar violagbes em contratos de empréstimos, além
de ocultar as ineficiéncias. JA em Bangladesh, os autores identificaram, além disso, a busca da reducéo
da volatidade dos resultados. Os autores concluiram que, na auséncia de gerenciamento de resultados,
a relacdo entre a estrutura de capital e o desempenho da empresa segue a logica das teorias do Trade-
off ou Pecking Order. No entanto, quando h& gerenciamento de resultados, as conclusfes sdo
consistentes com a Teoria da Agéncia.

Castro e Martinez (2009), Healy e Wahlen (1999) e Zendersky (2005) assinalam que
oscilagdes mais brandas nos resultados de uma empresa podem atrair mais investidores, assim como
possibilitar empréstimos a menores custos. Para Trueman e Titman (1988), a suavizacdo de
resultados, ao diminuir a percepcdo de riscos, pode inibir atitudes de cobrancgas relacionadas a
contratos que envolvam clausulas atreladas ao risco.

A qualidade das informacdes contabeis, por sua vez, pode ser mensurada por meio da
volatilidade dos lucros (Dechow & Dichev, 2002). O estudo confirma a importancia dos lucros para
a previsao de fluxos de caixa e demonstra que o impacto dos ajustes contabeis na qualidade dos
relatorios financeiros € mensuravel. Elkins et al. (2021) examinaram de forma experimental a relacéo
entre a manipulacdo de informac6es contabeis relacionadas a estrutura de capital e a atribuicdo de
valor as firmas. Os autores apresentaram evidéncias de que divulgacdes contabeis de estrutura de
capital otimizadas que, discricionariamente, apresentam um custo médio ponderado de capital
minimo, podem ser utilizadas por gestores de forma oportunista, com a finalidade de influenciar
investidores ndo profissionais a superavaliar o valor da empresa e manipular suas intencdes de
investimento. Investidores profissionais, por sua vez, capazes de identificar divulgacGes tendenciosas,
podem n&o ser influenciados em suas escolhas de investimentos a partir de resultados inflados (Elkins
etal., 2021).

Assim, os ajustes anormais decorrentes de decisdes contabeis conduzem a suavizagdo de
resultados e sdo usados para esconder ou atrasar o reconhecimento de informacGes de carater Gtil aos
usuarios, implicando a alteragdo da percepcdo do desempenho das firmas (Dechow et al., 2010).
Dessa forma, o gerenciamento dos lucros pode resultar em custos menores nos processos de obtencéo
de emprestimos ou facilitar o acesso ao crédito, assim como impactar a percepc¢ao dos usuarios das
informagdes, em consequéncia dos beneficios e seus estimulos econémicos. Healy e Wahlen (1999)
consideram o gerenciamento artificial de resultados uma acdo oportunista dos gestores, com 0
objetivo de afetar a compreensdo do desempenho econdmico-financeiro da empresa.
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2.2 Restricao Financeira

Kaplan e Zingales (1997) sustentam que empresas em situacdo de restricdo financeira sao
aquelas que encontram dificuldades de acesso a fundos externos a organizacéo, e cujos investimentos
dependem de sua prépria capacidade de geracdo de caixa. A restricdo financeira ocorre também
quando firmas ndo conseguem realizar investimentos por falta de recursos, de acordo com Lamont et
al. (2001). Caso, porém, os investimentos ndo dependam de fluxo de caixa gerado por suas operagdes,
as empresas sao consideradas néo restritas. Acrescente-se que o0 custo do crédito para as restritas é
mais elevado, impedindo-as de realizar os investimentos desejados e/ou necessarios se o fluxo de
recursos proprios for baixo e limitado (Almeida et al., 2012).

A fim de evitar possiveis restricdes financeiras, reduzir as dificuldades de acesso ao crédito
ou obter financiamento a custos menores, empresas podem ser motivadas a manipular seus lucros,
suavizando resultados. Altos niveis de endividamento aumentam o custo do capital de terceiros,
devido ao risco que representam (Dechow et al., 1995). Evidéncias dessa proposi¢do sdo encontradas
nos estudos de Chang et al. (2018), ao identificarem que empresas com restricdo financeira ou
problema de assimetria de informacdes entre os usuarios sofrem impacto do gerenciamento de
resultados nas reservas de caixa, com menores valores de disponibilidades em caixa.

Kurt (2017) estudou a relacdo entre restricdo financeira e a qualidade de demonstracfes
contébeis nas firmas, especialmente quando estdo buscando acesso ao mercado de capitais. O autor
mostra que empresas restritas financeiramente apresentam um nivel maior de ajustes contabeis e de
gerenciamento de resultados em comparagcdo com as ndo restritas. Sustenta, ainda, que o
gerenciamento de resultados é uma acgdo estratégica e oportuna para mitigar o impacto de resultados
negativos, afetando diretamente o valor da firma no mercado. Empresas restritas possuem retornos
financeiros menores, uma vez que seus custos de financiamento sdo mais elevados. Assim, a restricdo
financeira possui relacéo direta com o0s precos dos ativos de uma companhia, segundo Lamont et al.
(2001).

Fazzari et al. (1988) sdo incisivos ao afirmar que a restricdo financeira é influenciada
significativamente pela assimetria de informacbes. Para os autores, a empresa que solicita
financiamento detém as informacdes reais sobre a operacgéo e pode ou ndo disponibiliza-las, enquanto
as recebidas pela concedente podem ndo ter o mesmo nivel de transparéncia e qualidade. Com
dificuldade para captar recursos, gestores de empresas em situacdo de restricdo financeira podem
manipular resultados para atenuar a percepcdo dos investidores quanto ao risco ou oscilacao real de
seus lucros (Zendersky, 2005).

Pressupfe-se, entdo, que o gerenciamento de resultados também é empregado por firmas
brasileiras com restricdo financeira, o que torna relevante analisar o impacto dessas praticas sobre a
estrutura de capital de empresas de capital aberto e as consequéncias para seus niveis de
endividamento.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para a investigacao aqui proposta, coletaram-se dados financeiros de empresas brasileiras de
capital aberto do periodo de 2011 a 2018, utilizando-se a base de dados Economatica®. Dessa base,
optou-se por excluir empresas financeiras, com patrimoénio liquido negativo e aquelas cujos erros nas
informagdes impossibilitavam o calculo dos indicadores de interesse. A amostra final retne
informagdes de 277 empresas, correspondente a 2.207 observagdes. As estimativas foram realizadas
por meio do software Stata 10.

Inicialmente, as empresas foram separadas a partir da existéncia ou ndo de indicios de
suavizacdo de resultados, com a utilizagdo dos modelos de Eckel (1981) e de Leuz et al. (2003). Como
para Eckel (1981), variagdes nas receitas e nos lucros devem ser correlacionadas, espera-se coeréncia
entre os Coeficientes de Variagéo dos lucros e das receitas. Assim,
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IE . = CV (ALucro Liquido) ()]
bt CV (AReceitas)

Nota. IE = indice de suavizacao de resultados; i = a empresa; t = ano; CV = Coeficiente de Variacdo, calculado com dados
dos Gltimos 5 anos; ALucro Liquido = variacdo percentual do Lucro Liquido; AReceitas, variacdo percentual das Receitas.

Observa-se na Equagdo 1 que, para o célculo do IE é necesséria a determinacdo dos
Coeficientes de Variacdo da variagdo do Lucro Liquido e das Receitas, que, por sua vez, dependem
de seus historicos de informagdes contabeis. A partir desse pressuposto, optou-se pela utilizagdo de
um histérico de cinco anos. O resultado da Equacéo 1 indicara, conforme critério adotado nos estudos
de Castro e Martinez (2009), Almeida et al. (2012), Konraht et al. (2016) e Gomes-Tago et al. (2017),
se a empresa apresenta indicios de suavizacdo de resultados naquele ano especifico. Com IE acima
de 1,1, empresas podem ser consideradas sem indicios dessas praticas, e com IE abaixo de 0,9, como
suavizadoras. Para as demais, entre 0,9 e 1,1, os resultados sdo inconclusivos. Esse calculo permitiu
separar as empresas entre as consideradas suavizadoras ou ndo no periodo da analise.

O outro modelo empregado foi o Indice de Alisamento de Resultados (IA), a partir das
sugestdes ao modelo de Leuz et al. (2003), realizadas por Castro e Martinez (2009), para quem o
indice tem a finalidade de capturar o grau de alisamento dos resultados através da variacdo dos
componentes contabeis do lucro no regime de competéncia. Assim,

_a(L0)
LT G (FCO)

@)

Nota. IA = indice de Alisamento de Resultados; o = desvio-padrdo dos dltimos 5 anos; LO = Lucro Operacional
determinado pelo Lucro antes dos Juros e Impostos do ano t dividido pelo Ativo Total do inicio do periodo t; FCO =
Fluxo de Caixa Operacional calculado pelo Lucro antes dos Juros e Impostos, mais Deprecia¢do, Amortizacdo e Exaustéo,
dividindo-se pelo Ativo Total do inicio do periodo.

Para Leuz et al. (2003), quanto maior o resultado da equacao (IA), menor o grau de alisamento
de resultados da empresa. Assim, a variavel IA sera continua e inversamente proporcional a
probabilidade de indicios de alisamento de resultados. O IA médio de cada empresa possibilitou
identificar aquelas que apresentam indicios de alisamento, para todo o periodo da andlise. O IA de
cada ano permitiu, também, a criacdo de uma variavel binaria, blA, representativa de suavizag¢do ou
néo.

Observa-se que o0 modelo de suavizacédo de resultados (Eckel, 1981) e o modelo de alisamento
de resultados, conforme Leuz et al. (2003), sdo metodologias distintas de avaliacdo da presenca ou
ndo de indicios de gerenciamento de resultados. Desse modo, ao mencionar as nomenclaturas
“alisamento de resultados” ou “suavizag¢do de resultados” o presente estudo refere-se a0 mesmo
fendmeno, gerenciamento de resultados, mas mensurado de forma metodologicamente distinta, como
anteriormente apresentado.

A situagdo de restri¢do financeira foi mensurada de trés formas. Empregaram-se os indices:
KZ, de Kaplan e Zingales (1997), em conformidade com a proposta de Lamont et al. (2001), o WW,
de Whited e Wu (2006), e o FCP, de Schauer et al. (2019). O indice KZ, de Lamont et al. (2001),
usado frequentemente na literatura sobre restricdo financeira, possibilita o agrupamento de empresas
de acordo com seu o grau de restri¢do. O calculo do indice é dado pela equagéo 3.

FC D
KZ; = — (1,001909 * ) +(0,2826389 * MB) + (3,139193 * —)

t—-17 it CTt (3)
Div Caixa
- (39,3678 . ) _ (1,314759 . )

t-1

t-1

Nota. KZ = medida de restri¢do financeira; FC = Fluxo de Caixa Operacional determinado pela soma do Lucro antes dos
Juros, menos Impostos de Renda, mais a Depreciacdo, Amortizacdo e Exaustdo; K = Estoque de Capital, determinado
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pelo valor do Imobilizado; MB = valor de mercado da empresa, determinado pela soma do valor de mercado do Patriménio
Liquido ao valor de mercado do Passivo Total, dividido pelo ativo total; D = Divida Total, calculada pela soma do Passivo
Circulante mais o Passivo ndo Circulante; CT = Capital Total que é determinado pela soma do Passivo Total com o
Patrimdnio Liquido; Div = Dividendos pagos, determinado na demonstracdo de fluxo de caixa; e Caixa = soma de
disponibilidades e investimentos de curto prazo.

As firmas foram separadas em tercis, de acordo com os valores do indice KZ. As situadas no
terceiro tercil, com indicadores mais altos, sdo consideradas restritas, tendo recebido 1 (um), enquanto
as demais receberam 0 (zero). Assim, baseando-se no KZ de cada ano, criou-se uma variavel binaria
para discernir as empresas restritas das nao restritas em um ano especifico. O KZ médio de cada
empresa, por sua vez, permitiu que fossem agrupadas em restritas ou nao.

O segundo modelo utilizado para mensuracdo é o WW, de Whited e Wu (2006), que emprega
variaveis relacionadas ao acesso de crédito externo, conforme a equagéo 4.

WW,, = —0,091 * CF,, — 0,062 * Div;, + 0,021 * DPL;, — 0,044 * LNA;, + 0,102 * CVS,, @
— 0,035 * CV,,

Nota. WW = medida de restrigdo financeira proposta por Whited e Wu (2006); CF = Fluxo de Caixa Operacional calculado
pelo Lucro antes dos Juros e Impostos, mais a Depreciacao, Amortizacdo e Exaustdo, dividindo-se pelo Ativo Total do
inicio do periodo; Div = Dividendos pagos, sendo uma variavel dummy, que recebe 1 se pagou dividendos, e zero, caso
contrario; DPL = Divida de Longo Prazo, obtida pelo Passivo ndo Circulante, dividido pelo Ativo Total do inicio do
periodo; LNA = Logaritmo Natural do Ativo Total do periodo; CVS = Crescimento do Setor, medido pela variacdo
percentual anual da Receita Anual Setorial; CV = Crescimento das Vendas da empresa, medido pela variagdo percentual
das receitas anuais da empresa.

O indice WW também possibilita agrupar as empresas conforme o grau de restricdo, no
entanto, diferencia-se do indice KZ por utilizar variaveis caracteristicas da restri¢cdo financeira
identificadas pelos autores. As companhias foram separadas em trés tercis, tendo como base o valor
médio do indice WW de cada empresa. As firmas do terceiro tercil, com maiores valores de WW, sdo
consideradas restritas, e as demais, ndo restritas.

A terceira forma de identificacdo das firmas restritas se da pelo indice FCP. Proposto mais
recentemente por Schauer et al. (2019), apresenta uma relacdo direta com a situacdo de crédito das
empresas, sendo que valores maiores para o FCP indicam maior possibilidade de uma firma se
encontrar em situacdo de restricao financeira. O indice foi construido com base em outros indicadores
e, segundo os autores, pode ser considerado mais eficiente na predicdo de restricdo, por usar variaveis
que representam com mais fidelidade a situacdo financeira das empresas. E dado pela equac&o 5.

FCP = — 0.123 LNTA;,_, — 0.024 CobJuros;,_, — 4.404 ROA;,_, — 1.716 Cash;,_, (5)

Nota. FCP = Financial Constraint for Private Firms, proposto por Schauer et al. (2019); LNTA = Logaritmo Natural do
Ativo Total; CobJuros = indice de cobertura de juros calculado pelo Ebit, dividido pelas despesas financeiras; ROA =
indicador de Rentabilidade sobre os Ativos, determinado pelo Lucro Operacional, ap6s o IR, dividido pelo Ativo Total;
Cash = caixa, calculado pela soma do caixa, equivalentes de caixa e aplica¢fes financeiras escalonadas pelo Ativo Total.

Os valores médios das Equacfes 1 e 2 agruparam as empresas de acordo com o nivel de
suavizacdo ou alisamento de resultados. Com o uso das Equaces 3, 4 e 5, as firmas foram separadas
em restritas e ndo restritas financeiramente, de acordo com o valor médio da equacdo para cada
empresa. Em seguida, calcularam-se as estatisticas descritivas e os testes de diferenca de medianas, e
analisaram-se as variaveis de endividamento Passivo Oneroso (PO), Empréstimos e Financiamentos
de Curto Prazo (EFCP) e de Longo Prazo (EFLP), todas em relacéo ao Ativo Total, além das variaveis
independentes Tamanho (Tam), Tangibilidade (Tang), Custo do Capital de Terceiros (Ka), Fluxo de
Caixa Operacional em relacdo ao Ativo Total (FCO), Rentabilidade sobre o Patriménio Liquido
(ROE) e Market-to-Book (MtB), conforme a Tabela 1.
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Tabela 1
Descricdo das variaveis
Sigla Descricdo Fonte
PO PO = Passivo Oneroso/Ativo Total Albanez e Valle (2009),
Leite et al., (2018)
EFCP EFCP = Empréstimos e Financiamentos de Curto Prazo/Ativo Total Albanez e Valle (2009),
Leite et al. (2018)
EFLP EFLP = Empréstimos e Financiamentos de Longo Prazo/Ativo Total Albanez e Valle (2009),
Leite et al. (2018)
Tam Tamanho = Logaritmo Natural do Ativo Total Costa et al. (2018)
Tang Tangibilidade = Imobilizado/Ativo Total Schauer et al. (2019)
Ka Custo do Capital de Terceiros = Despesa Financeiras/ Passivo Oneroso Médio Costa et al. (2018)
FCO Fluxo de Caixa Operacional = (LAIR + Depreciacdo, Amortizacdo e Exaustdo Costa et al. (2018), Kurt
— Despesas Financeiras — Imposto de Renda) /Ativo Total (2017)
ROE Lucro Liquido / Patriménio Liquido Carvalho e Kalatzis
(2018)
MtB Market-to-Book: (Passivo Total + Valor de Mercado do PL) /Ativo Total Kurt (2017)
blA: Variavel binaria: recebe 1 se a empresa apresenta indicios de alisamento de Adaptado de Leuz et al.
resultados no ano t, 0 caso contrario. (2003)
bIE: Varidvel binéria: recebe 1 se a empresa apresenta indicios de suaviza¢do de Adaptado de Eckel
resultados no ano t, 0 caso contrario. (1981)
bKZ; Variével binaria: recebe 1 se a empresa apresenta indicio de restricdo financeira Adaptado de Lamont et
no ano t, 0 caso contrario. al. (2001)
(bIA*bKZ); Variavel de interac@o entre a restricdo financeira (bKZ) e o alisamento de
resultados (blA)
(bIE*bKZ): Variavel de interacdo entre a restricdo financeira (bKZ) e a suavizacdo de

resultados (blA)

Para verificar as influéncias da suavizacdo de resultados e da restri¢cdao financeira no nivel de
endividamento das empresas, ap0s serem agrupadas conforme 1A e KZ, foi aplicada a técnica de
regressdo em painel. A anélise por meio dessa técnica foi escolhida com o intuito de verificar a relacéo
entre endividamento e os indicadores representativos da suavizacdo de resultados; e da presenca de
restricdo financeira e desempenho financeiro. Considerando-se a natureza da base de dados, que se
caracteriza como painel curto, ou seja, um painel com a dimenséo temporal menor que a cross section,
justifica-se o emprego dos modelos POLS com Erros-padrédo Robustos Clusterizados, Efeitos Fixos,
Efeitos Aleatérios e Efeitos Fixos com Erros-padrdo Robustos Clusterizados, conforme Favero
(2013). A selecdo do melhor modelo sera realizada com o emprego dos testes de Breusch-Pagan, F
de Chow e de Hausman. Com isso, empregaram-se 0s seguintes modelos:

Yie = o+ B (bIA)i,t + B (bKZ)i,t + B3(bIA * bKZ)i,t + ﬁzl-(Tam)i,t—l + ﬁs(Tang)i,t—1 (6)
+ B6(Ka)ijt—1 + B7(FCO)ir—1 + Bg(ROE)t—1 + Bo(MtB) ;1 + +&;¢
Vit = Qo + ﬂl(bIE)i,t + Bz(bKZ)i,t + B3(DIE * bKZ)i,t + B4(Tam)i,t + ﬁs(Tang)i,t (7

+ Bs(Ka)ie + B7(FCO) ¢ + Bg(ROE); + Bo(MLB); ¢ + &

Nota. y = variavel dependente, refere-se ao endividamento das empresas, medido por meio do Passivo Oneroso (PO), dos
Empréstimos e Financiamentos de Curto Prazo (EFCP) ou dos Empréstimos e Financiamentos de Longo Prazo (EFLP)
divididos pelo Ativo Total; i = firma; t = ano; bIA = variavel binaria representativa do Alisamento, sendo 1 para empresas
que apresentam indicios de alisamento no ano t, e 0 caso contrério; bIE = varidvel binaria representativa da suavizacao
de resultados, sendo 1 para empresas que apresentam indicios de suavizagdo no ano t, e 0 caso contrario; bKZ = a variavel
binaria Restritas, sendo 1 para empresas restritas, e 0 caso contrario; (bIA * bKZ) = variavel bindria, sendo 1 para
empresas com ambas as caracteristicas (restricao e alisamento de resultados), e 0 caso contrério; (bIE * bKZ) = variavel
binaria representativa da ocorréncia simultanea da restri¢éo financeira e de indicios de suavizacgao de resultados, sendo 1
para empresas com ambas as caracteristicas, e 0 caso contrario; Tam = tamanho; Tang = Tangibilidade; Ka, Custo do
Capital de Terceiros; FCO = Fluxo de Caixa Operacional; ROE = indice de Rentabilidade; MtB= Market-to-Book; ¢ =
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erro; o e B = respectivamente, os coeficientes lineares e angulares estimados pelo modelo representado pelas Equagoes 6
e7.

As Equacbes 6 e 7 ttm como finalidade testar a hipdtese principal com base no sinal e na
significancia dos coeficientes das variaveis de interacdo (bIA*bKZ e bIE*bKZ), com o objetivo de
se investigar o impacto do gerenciamento de resultados e da restri¢do financeira no endividamento
das empresas brasileiras, objetivo do estudo. Essa hipdtese baseia-se no pressuposto de que empresas
em situacdo de restricdo financeira, que caracterizam-se por apresentar dificuldades de acesso ao
crédito que viabilizem seus investimentos, seriam estimuladas a gerenciar resultados com a finalidade
de apresentar menor nivel de risco ou melhor desempenho econdmico ao mercado, obtendo, assim,
acesso facilitado ao crédito. Se o coeficiente dessa variavel for positivo e significativo, como esperado
pela hipdtese proposta, esse resultado pode ser interpretado como indicio de que a finalidade da
manipulacdo discricionéria das informacdes contabeis esta sendo atingida. Além disso, testou-se 0
pressuposto de que a restricdo financeira afeta de forma negativa o endividamento. Ainda, a hipétese
de que a presenca de indicios de gerenciamento de resultados relaciona-se positivamente com a
participacao do capital de terceiros na estrutura de capital das firmas.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

As empresas foram agrupadas, inicialmente, de acordo com o valor médio das proxies para
restricdo financeira (KZ, WW e FCP), e pelas médias das proxies para gerenciamento de resultados
(IA e IE). Agruparam-se, também, as empresas que apresentavam simultaneamente ambas as
caracteristicas. Na sequéncia, analisou-se a existéncia de diferencas nos valores medianos de cada
variavel para cada agrupamento e testaram-se as significancias estatisticas das diferengas. Para isso,
aplicou-se o teste Shapiro-Wilk, para avaliar se as amostras teriam distribuicdo normal. Conforme os
resultados da Tabela 2, ndo foi possivel rejeitar a hipotese nula de ndo normalidade de nenhum dos
indicadores financeiros. Considerando que as variaveis ndo apresentam distribui¢cdo normal, e que se
trata de amostras ndo pareadas formadas por dois grupos distintos, empregou-se o teste de Mann-
Whitney. Este, diferentemente do teste t, que verifica a igualdade das médias, utiliza a mediana para
testar a igualdade entre dois grupos.

Na sequéncia, as analises dos resultados da Tabela 2 sdo realizadas em trés partes, restritas
aos indicadores financeiros, cuja diferenga entre os grupos foi estatisticamente significativa.
Primeiramente, em relacdo aos agrupamentos conforme indicios de restri¢do financeira (KZ, WW e
FCP), é possivel constatar na Tabela 2 que o endividamento das empresas classificadas como restritas
pelos trés modelos € estatisticamente superior. O resultado foi observado para todas as variaveis de
endividamento analisadas, exceto a varidvel EFLP das empresas classificadas como restritas de
acordo com o modelo FCP. De modo geral, o maior endividamento das firmas restritas € coerente
com o resultado de Pellicani (2011), que, ao estudar empresas brasileiras, destaca que as dividas
elevadas aumentam a probabilidade de restri¢do financeira, uma vez que o mercado compreende que
a possibilidade de ndo cumprimento das obrigacdes aumenta o risco de insolvéncia.
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Tabela 2

Analise descritiva e teste de diferenca de medianas para as variaveis independentes

PT

PO

EFLP

EFCP

TAM

TANG

KA

FCO

ROE

MtB

Nota, A descricdo das varidveis estd disponivel no Quadro 1. Os simbolos

Teste de
Normalidade
Shapiro- Wilk

w 0,98938

\ 13,776

z 6,696
Prob>z 0

w 0,98877

\Y 14,571

z 6,839
Prob>z 0

w 0.97609

\Y 31.007

z 8.767
Prob>z 0

w 0.87088

\Y% 167.477

z 13.073
Prob>z 0

w 0.99621

\% 4.919

z 4.067
Prob>z 0

w 0.91567

\% 109.376

z 11.985
Prob>z 0

w 0,67732

\ 418,53

z 15,411
Prob>z 0

w 0,77325

\ 294,109

z 14,51
Prob>z 0

w 0,08597

\ 1185,55

z 18,069
Prob>z 0

W 0,63482

\Y 473,661

z 15,727
Prob>z 0

N 2207

n 277

Min.
Max
Med
D.P.
Min.
Max
Med
D.P.
Min.
Max
N
n

Amostra
Total

0,564
0,187
0,013
0,996
0,462
0,179
0,008
0,941
0,203
0,145
0
0,666
0,087
0,078
0
0,612
6,497
0,746
4,186
8,967
0,241
0,223
0
0,904
0,122
0,111
0
1,756
0,021
0,116
-1,92
0,852
0,058
1,275
-54,5
17,91
1,346
0,835
0,329
8,743
2207
277

Né&o
0,536
0,188
0,013
0,988
0,434
0,182
0,011
0,941
0,188
0,141

0
0,666
0,076
0,068

0
0,612
6,496
0,702
4,396
8,568
0,172
0,186

0

0,83
0,116
0,098

0
0,998
0,046
0,104
-1,92
0,852
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0,013
0,988
0,434

0,18
0,011
0,941
0,202
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0
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0,061
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0,234
0,211

0
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-0,028
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[0,393]
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e "indicam significancia de, respectivamente, 1%, 5% e 10%, Os agrupamentos foram

determinados pelos valores médios dos tercis, conforme as equaces 1, 2, 3, 4 e 5, calculadas para cada empresa em todo o periodo de analise, O Market-to-Book de empresas
sem negociagdo na bolsa foi substituido por 1. N refere-se ao nimero de observacdes e n, ao nimero de empresas. Desse modo, a penultima linha (N) representa 0 nimero de
observagdes em cada um dos agrupamentos, € a Gltima linha (n) apresenta o nimero de empresas em cada grupo. Dif. trata-se da diferenca entre os valores médios para cada
agrupamento. Os valores entre chaves referem-se a probabilidade de uma empresa selecionada aleatoriamente do primeiro grupo apresentar valores diferentes do segundo grupo.
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As diferengas medianas Custo do Capital de Terceiros (Ka) para 0s agrupamentos
relacionados a restricdo financeira mostraram-se significativas, sendo que as empresas classificadas
como restritas (KZ e FCP) exibem custo do capital de terceiros maior. Tais resultados ocorrem, na
medida em que empresas restritas possuem maior nivel médio de endividamento, o que, conforme
Martinez (2006), pode ser entendido pelo mercado como um indicador de risco, elevando o Custo do
Capital. Alem disso, Carvalho e Kalatzis (2018), ao analisarem uma amostra de organizacdes latinas,
também observaram que empresas restritas possuiam custos de capital de terceiros mais elevados.

A variavel Fluxo de Caixa Operacional em relacdo ao Ativo Total (FCO) foi menor que zero
para as empresas consideradas restritas. Isso significa que os resultados operacionais dessas
companhias ndo sao suficientes para cobrir o total dos custos e despesas operacionais. Assim, pode-
se inferir que as empresas restritas estdo apresentando dificuldades para a geragéo de caixa por meio
de suas operacdes, por questdes associadas a ineficiéncia operacional. A variavel Rentabilidade sobre
o Patriménio Liquido (ROE) apresentou resultados coerentes com a analise anterior. Empresas
restritas financeiramente apresentaram, em média, rentabilidade negativa no periodo analisado. A
expectativa do mercado em relacdo ao desempenho futuro das firmas restritas, mensurado pelo
Market-to-Book (MtB), foi, em média, menor. A andlise do teste de mediana evidencia que a diferenca
entre os grupos é significativa. Esse resultado contraria Kurt (2017), que observou um indice Market-
to-Book superior para as empresas restritas da amostra de seu estudo. Empresas restritas
financeiramente tém sua capacidade de investimentos comprometida, o que afeta seu desempenho
presente e futuro. O resultado aqui obtido pode ser considerado um indicio de que o mercado
brasileiro possa estar captando essas informaces relativas a restricao financeira, que refletem tanto
no menor valor de mercado das a¢des, como no maior custo de capital de terceiros.

A segunda parte da andlise descritiva apresentada na Tabela 2 consiste na anélise das
informacdes das empresas com indicios de gerenciamento de resultados separadas por meio dos
indices médios de Alisamento de Resultados (1A) e de Suavizagdo de Resultados (IE). A principal
diferenca entre esses dois modelos é que o IE mensura a presenca de indicios de gerenciamento de
resultados por meio da relagdo entre a covariancia da variacdo do Lucro Liquido e a covariancia da
variacdo das Receitas, o que inclui os resultados operacional e ndo operacional. O modelo IA analisa
a relacdo entre o desvio padrdo do Lucro Operacional e o desvio padrdo do Fluxo de Caixa
Operacional, sendo, portanto, mais restritivo.

A variavel referente ao Endividamento Total (PT) foi estatisticamente inferior para as
empresas agrupadas por IE, e as diferengas entre as medianas foram n&o significativas para as
empresas agrupadas por 1A. Em relacdo ao Passivo Oneroso (PO), Empréstimos e Financiamento de
Longo e de Curto Prazo (EFLP e EFCP), os resultados foram contraditorios. Enquanto as empresas
agrupadas como firmas com indicios de alisamento de resultados (IA) apresentaram valores
superiores as demais, aquelas com indicios de suavizacdo (IE), valores inferiores. Uma possivel
explicacdo para esse resultado é a forma de construcdo de cada agrupamento. Medeiros e Mota
(2016), ao analisarem a influéncia do endividamento na suavizagdo de resultados em empresas
brasileiras, concluiram néo ser possivel relaciona-lo diretamente a préatica de suavizagdo. Na presente
analise, ndo se pode garantir que haja diferencas no nivel de endividamento das empresas com
indicios ou ndo de gerenciamento de resultados, dadas as contradi¢fes apresentadas. Os resultados
séo contraditorios, também, para os indicadores financeiros ROE e FCO, superiores para as firmas
com indicios de suavizagdo (IE), e inferiores para aquelas com indicios de alisamento de resultados
(1A).

A diferenca mediana da variavel Custo do Capital de Terceiros (Ka) se mostrou
estatisticamente significativa apenas no agrupamento por indice de alisamento de resultados (IA). O
custo médio foi de 13% para as firmas sem indicios, e de 10,6% para as consideradas alisadoras.
Conforme a literatura, firmas com menor volatilidade nos lucros s&o vistas como menos arriscadas,
podendo captar recursos a custos menores (Castro & Martinez, 2009; Healy & Wahlen, 1999;
Zendersky, 2005), argumento que pode explicar os resultados apresentados.
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A expectativa futura, avaliada pelo mercado e mensurada por meio do Market-to-Book, foi
menor para as empresas agrupadas pela média do IA. Esse resultado € interessante, na medida em
que o valor de mercado ¢ influenciado pela expectativa futura de capacidade de geracdo de caixa,
que, por sua vez, depende da capacidade presente. Desse modo, esperava-se que firmas em melhores
condigOes de geracdo de caixa fossem avaliadas positivamente pelo mercado em relagao a seu futuro.
Esse resultado pode indicar que o mercado de capitais brasileiro consegue captar a existéncia de
alisamento de resultados.

O dultimo agrupamento da Tabela 2 buscou analisar os indicadores das empresas que
apresentavam, concomitantemente, indicios de gerenciamento de resultados e de restri¢do financeira.
Observou-se endividamento superior para as restritas e com indicios de gerenciamento para todas as
variaveis de endividamento. Essas empresas sd0 menores, mas apresentam uma quantidade de ativos
tangiveis 20 pontos percentuais superior & média. Constatou-se também maior dificuldade para
geracéo de caixa por meio das operagdes e rentabilidade negativa, ou seja, tais empresas apresentaram
prejuizos e resultados operacionais, em média, negativos. Adicionalmente, foram avaliadas pelo
mercado de forma menos positiva, dado que seu o valor médio de Market-to-Book foi de 1,157
enquanto as demais apresentaram 1,372. O indicador representativo do Custo do Capital de Terceiros
foi 0 Unico ndo estatisticamente distinto para os dois grupos. Embora ndo permitam conclusdes mais
assertivas em se tratando de relacdo causal entre a restricdo financeira, gerenciamento de resultados
e a estrutura de capital das empresas, esses resultados indicam que, quando concomitantes, esses
fatores podem afetar tanto o nivel de endividamento quanto o desempenho das firmas.

4.1 Andlise da regressdo em Painel Curto

Empregou-se a analise de regressdo com dados em painel com o intuito de investigar o
impacto do gerenciamento de resultados e das restricbes financeiras sobre o endividamento das
empresas brasileiras, conforme modelos representados pelas Equacgdes 6 e 7. Para isso, 0s coeficientes
foram estimados por meio dos modelos de dados empilhados com erros-padrdo robustos com
agrupamento no nivel do individuo (POLS), Efeitos Fixos (FE) e Efeitos Aleatorios (RE). O modelo
de Efeitos Fixos mostrou-se 0 mais adequado aos propdsitos deste estudo, comparando-o aos demais,
conforme resultados obtidos por meio dos testes de Breusch-Pagan, F de Chow e de Hausman. Assim,
estimou-se a op¢do robusta para 0 modelo de Efeitos Fixos, com o propoésito de agregar mais robustez
a andlise.

Observa-se na Tabela 3 que a variavel independente Tamanho (Tam) mostra-se significativa
para 0s modelos que utilizam como variaveis dependentes Passivo Oneroso (PO) e Empréstimos e
Financiamentos de Longo Prazo (EFLP). Essa relacdo positiva pode ser explicada pelo fato de
companhias maiores apresentarem mais facilidade de acesso ao crédito, por serem mais conhecidas e
tradicionais. O resultado é consistente com o obtido por Albanez (2012) e Castro e Martinez (2009),
para 0s quais empresas maiores possuem relacdo positiva com o endividamento pela possibilidade de
mostrarem-se mais seguras e com menor risco de faléncia. Pellicani (2011), ao analisar o
endividamento total e o tamanho das empresas brasileiras, também verifica que firmas maiores séo
as mais endividadas e destaca que estas podem depender mais do crédito externo, o que explicaria tal
resultado. Além disso, Albanez (2012) sustenta que empresas maiores apresentam menor assimetria
de informagdes.

A tangibilidade pode ser relacionada positivamente com o endividamento, uma vez que bens
tangiveis podem ser dados em garantia, facilitando o acesso a empréstimos e financiamentos e
reduzindo o risco (Almeida & Campello, 2007; Hall, 2012; Korajczyk & Levy, 2003; Rajan &
Zingales, 1995). Os resultados obtidos nos trés modelos utilizados neste trabalho ndo indicaram
significancia estatistica para a variavel Tangibilidade, divergindo da literatura predominante. Correa
et al. (2013) e Giannini (2018), ao analisarem amostras de empresas brasileiras, obtiveram resultado
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semelhante, considerando que este pode estar relacionado com a inadequacao dos valores dos ativos
tangiveis.

O coeficiente da varidvel Custo de Capital de Terceiros (Ka) foi positivo e estatisticamente
significante para os Empréstimos e Financiamentos de Curto Prazo (EFCP). Considerando que o
Custo do Capital de Terceiros é determinado pela relagdo entre Despesas Financeiras e Passivo
Oneroso médio, esse resultado pode ser um indicio de que um aumento nos juros de longo prazo teria
provocado uma busca por recursos de curto prazo que, por representarem menor risco, podem ser
ligeiramente mais baratos.

Tabela 3

Modelos de Regresséo estimado por Efeitos Fixos robustos clusterizados

Empréstimos e Empréstimos e
Passivo Oneroso (PO) Financiamentos de Curto Financiamentos de Longo
Prazo (EFCP) Prazo (EFLP)
TAM 0,075 0,079™ 0,004 0,006 0,063 0,064
(0,018) (0,018) (0,008) (0,009) (0,016) (0,016)
Tang -0,016 -0,018 -0,009 -0,011 0 0,001
(0,028) (0,028) (0,015) (0,016) (0,024) (0,024)
Ka -0,015 -0,012 0,035™ 0,039™ -0,019 -0,019
(0,06) (0,06) (0,017) (0,017) (0,035) (0,035)
£CO -0,157™ -0,164™" -0,015 -0,017 -0,051" -0,052"™
(0,055) (0,054) (0,027) (0,027) (0,026) (0,026)
ROE -0,003™ -0,003™" -0,001 -0,001 -0,002™" -0,002"
0) 0) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
MtB 0,004 0,004 -0,007™ -0,007™" 0 0
(0,007) (0,007) (0,003) (0,003) (0,005) (0,005)
bIA 0,001 -0,004 0,006
(0,007) (0,004) (0,006)
bIE 0,001 -0,006 -0,006
(0,006) (0,004) (0,006)
bKZ 0,054™" 0,044™ 0,026™" 0,018™" 0,004 0,005
(0,009) (0,009) (0,006) (0,006) (0,007) (0,007)
-0,035™" -0,016™ -0,006
bIA"bKZ (0,0112) (0,007) (0,01)
-0,005 0,013 -0,009
bIE"bKZ (0,01) (0,008) (0,009)
Cons -0,035 -0,059 0,065 0,054 -0,206" -0,204"
(0,116) (0,115) (0,057) (0,058) (0,105) (0,105)
N 2.154 2.154 2.154 2.154 2.154 2.154
n 277 277 277 277 277 277
R? (ove) 0,241 0,238 0,088 0,084 0,237 0,235
R? (bet) 0,252 0,243 0,142 0,144 0,253 0,251
R2 (wit) 0,116 0,107 0,041 0,035 0,035 0,037
Sig, F 31,07 30,128 3,872 3,733 4,189 4,258
Prob > F 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Nota. Estimativas realizadas com o emprego do modelo de regressdo com dados em painel. Os modelos foram estimados
conforme as Equacdes 6 e 7. As varidveis dependentes foram Passivo Oneroso (PO), Empréstimos e Financiamentos de
Curto Prazo (EFLP) e de Longo Prazo (EFLP) em relacdo ao Ativo Total. O Market-to-Book de empresas sem negociacéo
na bolsa foi substituido por 1. A descricdo detalhada de cada uma das varidveis encontra-se no Quadro 1. Os simbolos
™ e " indicam significancia de, respectivamente, 1%, 5% e 10%. Os erros-padréo estdo reportados entre parénteses. E
a sele¢do dos modelos para analise foi realizada com o emprego dos testes de Breusch-Pagan (BP), F de Chow (Chow) e

de Hausman (Hausman).
Pela Teoria Pecking Order haveria preferéncia, inicialmente, pelos recursos gerados

internamente, mas ndo havendo essa disponibilidade, a segunda opgéo seria a aquisicao de dividas e,
por ultimo, a emissao de acdes (Myers, 1977). Graham e Harvey (2001) encontraram evidéncias que
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sustentam a teoria e constataram que esta € relativamente importante para empresas menores. Orlova
et al. (2020), por sua vez, observaram que a diminuicdo do fluxo de caixa pode aumentar a
alavancagem. A Tabela 3 mostra que o Fluxo de Caixa Operacional (FCO) apresenta relacionamento
negativo com as variaveis dependentes Passivo Oneroso (PO) e Empréstimos e Financiamentos de
Longo Prazo (EFLP). A disponibilidade de recursos internos, portanto, provoca reducdo no
endividamento das empresas.

O ROE, determinado pela relacdo entre Lucro Liquido e Patriménio Liquido, foi negativo e
significativo para explicar o PO e EFLP. Isso pode indicar que quanto mais rentavel uma empresa,
menor serd sua alavancagem, ja que seus acionistas tendem a preferir a retencdo dos lucros como
forma de reinvestimentos. Além disso, 0 ROE também pode ser associado a capacidade de geracdo
de caixa. De acordo com Myers (1984), os gestores tendem a preferir a utilizacéo de recursos gerados
internamente.

A varidvel Market-to-Book (MtB), representativa do valor de mercado e proxy para
oportunidades de crescimento, mostrou-se negativa e significativa somente em relagdo a Empréstimos
e Financiamentos de Curto Prazo (EFCP). Para as demais variaveis dependentes, considerando
somente os modelos de Efeito Fixo Robusto Clusterizados, os resultados ndo foram estatisticamente
significativos.

Para analisar especificamente o impacto do gerenciamento de resultados incluiram-se nos
modelos de regressdo, conforme as Equacdes 6 e 7, duas varidveis binarias, representadas por blA e
bIE. A varidvel blA recebe 1 se a empresa, de acordo com o0 modelo de Eckel (1981), apresenta
indicios de alisamento de resultados em determinado ano, e zero, se ndo. A variavel blE, por sua vez,
recebe 1 se a firma no ano de analise apresentou indicios de préaticas de suavizacdo de resultados, e
zero, caso contrario. Observa-se na Tabela 3 que nenhuma das duas variaveis empregadas como proxy
para a mensuracdo de indicios de gerenciamento de resultados foi significativa. Estudos que
analisaram o impacto do endividamento na suavizagédo de resultados argumentam que as empresas
gerenciam resultados para se apresentarem menos arriscadas, conseguindo, assim, financiamentos
mais acessiveis (Healy & Wahlen,1999; Martinez, 2001; Zendersky, 2005). Este estudo, no entanto,
nédo obteve evidéncias de que o gerenciamento de resultados impacta o endividamento de empresas
brasileiras. E importante resgatar os resultados dos testes de média, que apresentam resultados
divergentes quando foram separadas as empresas com indicios de gerenciamento de resultados por
meio dos valores médios de cada, para os modelos IA e IE. Esses resultados corroboram a
interpretacdo de que ndo se pode afirmar que o endividamento das empresas brasileiras é afetado pela
suavizacdo de resultados, embora os valores medianos de cada agrupamento sejam diferentes.

A restricdo financeira, por sua vez, foi mensurada pela variavel bKZ, que recebe 1 quando a
firma apresenta caracteristicas que permitam identifica-la com restricdo, conforme Kaplan e Zingales
(1997) e Lamont et al. (2001) e zero, quando ndo. Observa-se na Tabela 3 um relacionamento positivo
e significativo entre a variavel binaria representativa da restri¢ao financeira (bKZ) e o endividamento
mensurado por meio do Passivo Oneroso (PO) e dos Empréstimos e Financiamentos de Curto Prazo
(EFCP). Esses resultados podem indicar que empresas restritas tendem a apresentar maior
alavancagem financeira. De acordo com Fazzari et al. (1988), devido aos riscos financeiros
provocados pelo endividamento e comprometimento dos caixas futuros, empresas alavancadas
podem ser apresentadas como restritas. Essa conclusdo é coerente com o obtida por Schauer et al.
(2019), quando afirmam que empresas restritas se mostram mais endividadas, tendem a usar seus
ativos tangiveis como garantia para a obtencéo de crédito ou a quitacdo das dividas e se apresentam
menos rentaveis. Embora a varidvel Tangibilidade ndo tenha sido significativa, a analise descritiva
indica que as empresas restritas apresentam maior volume de ativos intangiveis e rentabilidade media
negativa.

Por fim, para investigar o impacto do gerenciamento de resultados e das restri¢6es financeiras
no endividamento das empresas brasileiras foram incluidas varidveis de interacdo entre as duas
medidas relacionadas a gerenciamento de resultado (blA e bIE) e a medida de restri¢cdo financeira
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(bKZ). O fato de as empresas apresentarem, simultaneamente, indicios de suavizacao de resultados e
de restricao financeira (bIE*bKZ) nao foi significativo para nenhum dos trés modelos analisados. Por
sua vez, a interacdo da restrigdo financeira com o alisamento de resultados (blA*bKZ) mostrou-se
negativa e estatisticamente significativa para explicar as variaveis dependentes Passivo Oneroso (PO)
e Empréstimos e Financiamento de Curto Prazo (EFCP). Desse modo, afirma-se, com base nos
resultados deste estudo, que a restri¢cdo financeira aliada ao alisamento de resultados apresentam
relacionamento negativo com o endividamento das firmas brasileiras de capital aberto. Esse resultado,
no entanto, foi oposto ao esperado, 0 de que as empresas restritas seriam estimuladas a gerenciar seus
resultados com finalidade de obter maior acessibilidade ao crédito, na medida em que esperava-se
uma relacédo positiva e significativa. Esse comportamento deveria ocorrer, pois conforme Zendersky
(2005), gestores de empresas em situacdo de restricdo financeira podem manipular resultados para
atenuar a percepc¢do dos investidores quanto ao risco. Uma possivel explicacdo para os resultados
inesperados obtidos neste estudo, seria o fato de empresas em situacdo de restri¢cdo financeira serem
alvos de um nivel maior de monitoramento por parte dos credores. Com isso, agentes do mercado
seriam mais sensiveis a manipulacdes discricionarias dos numeros contabeis, restringido o
fornecimento de crédito ou aumentando o custo de novos empréstimos, ao perceberem indicios de
manipulacéo discricionaria das informacdes financeiras.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A variabilidade nos resultados das empresas pode ser compreendida pelos usuarios de
informacfes financeiras como um indicador de risco, afetando o acesso ao crédito e,
consequentemente, as decisdes de investimento, o desempenho das firmas e a estrutura de capital.
Com o intuito de atenuar essa percep¢do, gestores podem ser estimulados a tomar decisdes de
reconhecimento contabil incoerentes com a realidade econdmica das firmas, manipulando de forma
discricionaria os seus resultados. A partir desse contexto, este estudo teve como objetivo principal
investigar o impacto do gerenciamento de resultados e das restri¢cdes financeiras no endividamento
das empresas brasileiras.

Para isso, coletaram-se na base de dados Economaética® dados financeiros de 277 empresas
brasileiras ndo financeiras de capital aberto, de 2011 a 2018, perfazendo uma amostra com 2.207
observacGes. Com base no teste ndo paramétrico de Mann-Whitney, analisou-se a hipotese de
igualdade da mediana dos indicadores financeiros de empresas agrupadas em firmas com ou sem
indicios de gerenciamento de resultados e aquelas com restricdo financeira. Por meio de modelos de
regressdo multivariada em painel, estimada por Efeitos Fixos com Erros-padrdo Robustos
Clusterizados, testou-se a hipoOtese de que o gerenciamento de resultados, aliado a presenca de
restricdo financeira, podem afetar o nivel de endividamento das empresas.

Os resultados das estatisticas descritivas mostraram que as empresas consideradas restritas
financeiramente sdo mais endividadas, apresentam maior percentual de ativos tangiveis e custo de
capital de terceiros mais elevado. Além disso, os testes ndo paramétricos de diferencas de medianas
demonstraram que as empresas classificadas como restritas financeiramente exibem rentabilidade
média negativa, apresentam dificuldades de gerar caixa e sdo avaliadas de forma menos positiva no
mercado, em termos de perspectiva futura de crescimento. Importante destacar que, embora tenham
sido empregados trés diferentes modelos para agrupar as empresas em restritas ou nao, as estatisticas
descritivas e 0s testes ndo paramétricos mostraram-se, em sua maioria, coerentes.

Empresas com indicios de gerenciamento agrupadas pelos modelos de alisamento de
resultados (IA) ou suavizacdo de resultados (IE) apresentaram resultados conflitantes em termos de
valores médios. Observou-se um endividamento médio maior para as empresas agrupadas por meio
dos valores médios do indice de alisamento de resultados (IA). Por outro lado, para as empresas
classificadas por meio do indicador de suavizagdo de resultados (IE) entre as firmas com indicios de
alisamento, o Passivo Oneroso, assim como 0s Empréstimos e Financiamentos de Curto e Longo
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Prazo médios foram inferiores. Resultados contraditérios também foram encontrados em relacdo a
Rentabilidade do Patriménio Liquido (ROE) e ao Fluxo de Caixa. O Custo do Capital de Terceiros
foi menor para as empresas com indicios de alisamento de resultados (1A). Assim como as empresas
restritas, foram avaliadas de forma menos positiva pelo mercado. O fato de as estatisticas descritivas
das empresas, separadas entre aquelas com indicios de gerenciamento de resultados, apresentarem
informacdes conflitantes, a depender da forma como o gerenciamento de resultados foi mensurado,
pode ser considerado um aspecto importante. Se os modelos IA e IE tém como finalidade identificar
0 mesmo aspecto, o0s resultados deveriam ser convergentes.

Analisando as empresas com caracteristicas simultaneas de gerenciamento de resultados e
restricdo financeira, verifica-se, por meio da analise descritiva, que sao mais endividadas, de menor
porte, possuem maior percentual de ativos tangiveis, apresentam maior dificuldade para geracédo de
caixa por meio das operacOes e rentabilidade média negativa, além de apresentarem indicador
Market-to-Book médio menor que as demais firmas.

Na sequéncia, a fim de verificar se a presenca simultanea de indicios de gerenciamento de
resultados e de restricdo financeira afetava o nivel de endividamento, aspecto central deste estudo,
empregou-se a analise multivariada de dados em painel. Além disso, o0 gerenciamento de resultados
e a presenca de restricdo financeira foram controlados por meio do emprego de variaveis binérias.
Com base nos modelos estimados, entretanto, ndo foi possivel concluir sobre o relacionamento entre
alisamento de resultados e as variaveis dependentes relativas ao endividamento para nenhum dos
modelos analisados. Ha na literatura estudos demonstrando que o endividamento provoca estimulos
ao gerenciamento de resultados. Assim, empresas endividadas tenderiam a suavizar seus lucros com
0 intuito de se apresentar menos arriscadas.

Os resultados obtidos neste estudo, entretanto, ndo apresentam indicios de que a suavizagdo
dos lucros de forma isolada impacta o endividamento das empresas brasileiras. Em relacdo a variavel
binéria representativa da condicdo de restricdo financeira, concluiu-se haver relacdo positiva e
estatisticamente significativa entre a presenca da restricdo e o endividamento das firmas brasileiras
(Passivo Oneroso e Empréstimos e Financiamentos de Curto Prazo), ou seja, empresas restritas
tendem a apresentar um percentual de endividamento superior. Os resultados dos testes de diferengas
de média aparentam coeréncia nesse sentido, pois, em média, as empresas restritas se mostraram as
mais endividadas, com custo médio de capital de terceiros superior, menor valor de mercado e
rentabilidade negativa. Observe-se que a relacdo positiva entre restricdo e endividamento € contraria
a hipotese formulada neste estudo, a de que a restri¢do financeira impactaria de forma negativa o
endividamento. E importante destacar, entretanto, que em relacio ao endividamento de longo prazo,
o0 resultado ndo foi significativo. Assim, os resultados apresentados neste trabalho podem ser
considerados indicios de que as empresas brasileiras em situacdo de restricdo financeira sdo mais
dependentes de recursos de curto prazo para a realizagdo de investimentos de longa maturacéo e, em
média, apresentam custo de captacao superior.

O objetivo deste estudo, de investigar o impacto do gerenciamento de resultados e das
restri¢cOes financeiras sobre o endividamento das empresas brasileiras, foi obtido por meio da anélise
de variaveis de interacdo que controlam ambas as caracteristicas. Observou-se que o fato de as
empresas serem restritas e apresentarem ao mesmo tempo indicios de alisamento de resultados
impacta negativamente o endividamento (PO e EFCP). Assim, a hipétese central, de que o
gerenciamento de resultados, combinado com a presenca de restricdo financeira, afetam o
endividamento e a estrutura de capital das empresas brasileiras, foi comprovada. No entanto, o sinal
do coeficiente da variavel de interacdo foi o contrario do formulado na hipotese do estudo.
Anteriormente, argumentou-se que a restricdo financeira de forma isolada impactava positivamente
o0 endividamento de curto prazo e o passivo oneroso. O gerenciamento de resultados, por sua vez,
isoladamente n&o apresentou significancia com nenhuma variavel de endividamento. Além disso,
quando essas caracteristicas sdo combinadas, ou seja, com a presenca simultanea de restricdo e
indicios de gerenciamento, verifica-se um relacionamento negativo e significativo associado ao

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, FURB, Blumenau, v. 17, n. 2, p. 77-98, abr./jun., 2021



95
Aline R. de Camargo, Flavio L. de Carvalho

endividamento oneroso e aos empréstimos e financiamentos de curto prazo, mas nao significativo em
relacdo ao endividamento de longo prazo. Empresas em situacéo de restricao financeira sofrem um
maior nivel de monitoramento e, talvez por isso, seus potenciais credores sdo mais sensiveis a
manipulacéo discricionaria dos nimeros contabeis, reagindo, assim, de forma negativa aos indicios
de manipulagédo desses dados.

Os resultados obtidos contribuem para o debate a respeito dos determinantes do
endividamento de empresas brasileiras e para o entendimento do impacto da restri¢do financeira e do
gerenciamento de resultados na estrutura de seu capital. Também contribuem para a discussao teorica
aqui apresentada, em relacdo ao debate sobre a importancia da qualidade das informacdes financeiras
e suas possiveis consequéncias econdmicas. Embora este estudo apresente como diferencial a analise
simultdnea da presenca de restricdo financeira e do gerenciamento de resultados, verifica-se a
necessidade de um exame mais aprofundado dos determinantes do gerenciamento de resultados e a
adequacdo dos modelos existentes a realidade brasileira. Fica como sugestdo para estudos futuros a
investigacdo dos motivos pelos quais os indicadores financeiros das empresas com indicios de
alisamento ou suavizagéo de resultados apresentam resultados divergentes.
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