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RESUMO

Com suporte na Teoria Positiva da Contabilidade e em estudos empiricos anteriores, este
trabalho investiga a relacdo entre forga de trabalho e gerenciamento de resultados nas empresas
brasileiras. For¢a de trabalho, nesta pesquisa, ¢ conceituada como a capacidade de extragdo de
riqueza da empresa pelos sindicatos de trabalhadores, medida pela interacdo entre a taxa de
sindicalizag@o e a intensidade do nimero de funcionarios, visando englobar duas dimensdes
amplamente utilizadas em estudos que investigam este tema. A literatura internacional sugere
que a relacdo entre for¢a de trabalho e gerenciamento de resultados pode ocorrer de duas
maneiras. De acordo com a primeira perspectiva, a for¢a de trabalho pode criar incentivos para
que os gerentes facam escolhas contabeis que minimizem o lucro, a fim de diminuir a percepg¢ao
da capacidade da empresa de pagar salarios maiores. A outra forma sugerida prediz que os
gerentes tendem a fazer escolhas para projetar uma boa reputagdo em cumprir seus
compromissos no futuro a fim de reduzir o custo de mao de obra. Em que pese a relagdo entre
forca de trabalho e gerenciamento de resultados tenha sido objeto de importantes pesquisas
internacionais desde a década de 80, sobretudo nos Estados Unidos, os resultados obtidos nessas
pesquisas podem ndo se repetir no mercado brasileiro, dadas suas caracteristicas institucionais
e legais, justificando-se, assim, a presente pesquisa. Cabe destacar, ainda, que os modelos
sindicais do Brasil e dos Estados Unidos, onde foi realizada a maioria das pesquisas, sdo
diferentes, o que agrega relevancia ao estudo. Para realiza¢do da pesquisa, foram analisadas
119 empresas brasileiras ativas na B3, durante o periodo de 2012 a 2018, através de dados em
painel por efeitos fixos. O modelo de Dechow et al. (2012) foi utilizado para detectar o
gerenciamento de resultados por accruals. Para capturar a intensidade da forga do trabalho, foi
proposta uma nova proxy, baseada na Demonstracdo de Valor Adicionado, além das proxies
apresentadas por Hilary (2006). Os resultados obtidos com base na proxy proposta nesta
pesquisa evidenciam que a forg¢a de trabalho influencia na pratica de gerenciamento de
resultados por accruals. Tais achados contribuem para a linha de pesquisa que verifica a
interferéncia da forca de trabalho sobre o gerenciamento de resultados, enriquecendo a literatura
internacional, tendo em vista que o modelo sindical brasileiro ¢ diferente do norte-americano,
onde foi realizada a maioria das pesquisas. Além disso, contribui para as pesquisas nacionais
sobre gerenciamento de resultados, haja vista a identifica¢do de um novo determinante

potencial para esta pratica.

Palavras-chave: Gerenciamento de Resultados. For¢a de Trabalho. Sindicatos. Funcionérios.



ABSTRACT

This paper examines the relationship between labor strength and earnings management in the
Brazilian market, based on the assumptions of the Positive Accounting Theory and previous
empirical studies. Labor strength, in this research, is conceptualized as the labor able to extract
a large proportion of the firm’s resources, measured by the interaction between the unionization
rate and the intensity of the number of employees, in order to reach two dimensions widely used
in studies that investigate this subject. International literature suggests that the relationship
between labor strength and earnings management can occur in two ways. According the first
perspective, the labor strength creates incentives to reduce accounting earnings in order to avoid
salary demands. The other form predicts that managers tend to make choices to project a good
reputation for meeting their future commitments to reduce labor costs. Although the
relationship between labor strength and earnings management has been the subject of important
international research since the 1980s, especially in the United States, the results obtained in
these surveys can be different in the Brazilian market, given their institutional and legal
characteristics. The institutional structure about unions is completely different between Brazil
and the United States, which adds relevance to the study. In response to the research question,
we used a sample of 119 firms listed on the B3 in the period from 2012 to 2018. The estimation
took place with the technique of dynamic panel. Earning management was measured by model
developed by Dechow et al. (2012). We measure the labor strength in two ways. Our first
measure is from Hilary (2006). Our second measure of labor strength is calculated on the Added
Value Statement (AVS). Consistent with our hypothesis, we find that labor strength is
associated with earnings management. These findings contribute to the research line that
verifies the interference of the labor strength on earnings management, enriching the
international literature, considering that the institutional structure about unions is different
between Brazil and the United States. In addition, this paper contributes to national research on

earnings management by identifying a new potential determinant for earnings management.

Keywords: Earnings management. Labor Strength. Unions. Employees.
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1. INTRODUCAO

Gerenciamento de Resultados € a intervengao proposital no processo de elaboracdo das
demonstragdes financeiras, mediante escolhas contdbeis (reconhecimento, mensuragdo e
selecdo de critérios de apresentacdo) ou decisdes operacionais, dentro dos limites das normas
contabeis, com o intuito de iludir as partes interessadas acerca do real desempenho econémico
da empresa (SCHIPPER, 1989; HEALY; WAHLEN, 1999; MARTINEZ, 2013).

Considerando que o gerenciamento de resultados distorce a percepcdo que as partes
interessadas tém acerca da situagdo econdmica das empresas, o que pode resultar em decisdes
equivocadas, trata-se de um tema relevante e amplamente investigado por académicos,
reguladores e pela imprensa financeira, (MORA; SABATER, 2008; RODRIGUES et al., 2018).
De acordo com Martinez (2001), cinco perguntas principais direcionam as pesquisas sobre
Gerenciamento de Resultados Contabeis (earnings management): Ha? Por qué? Como? Quais
sdo os efeitos? Como evitar?

Embora os contratos explicitos sejam, muitas vezes, fatores de influéncia para o
gerenciamento de resultados, condi¢des implicitas, relacionadas com a situagdo econdmico-
financeira da empresa e a reputacdo dela em cumprir seus compromissos futuros, tendem a
influenciar nessa pratica também (BOVA, 2013).

A negociagdo coletiva entre sindicato dos trabalhadores e a administragdo da empresa ¢é
um tipo de contrato implicito vinculado aos nimeros contabeis (BOVA, 2013). Isso porque a
pauta de exigéncias sindical tende a ser definida em fun¢do do desempenho econdmico
corporativo, cujas informagdes sdo obtidas por intermédio das demonstracdes contdbeis
(LIBERTY; ZIMMERMAN, 1986). O gerenciamento de resultados, contudo, pode ocultar
informagdes que o sindicatos ndo conseguem extrair sozinho (HILARY, 2006).

A luz da teoria econdmica, a relagio entre os sindicatos e gerenciamento de resultados
pode ocorrer de duas maneiras. De acordo com a primeira perspectiva, amparada na teoria da
capacidade de pagamento, a negociagao trabalhista pode criar incentivos para que os gerentes
fagam escolhas contdbeis que minimizem o lucro, a fim de diminuir a percepg¢@o da capacidade
da empresa de pagar saldrios maiores. (MORA; SABATER, 2008). DeAngelo ¢ DeAngelo
(1991) documentam o gerenciamento de resultados decrescentes durante as negociacdes
sindicais. Bova (2013) descobriu que as empresas com sindicatos fortes tendem a ignorar as
metas de lucros com mais frequéncia. D'Souza ef al. (2001) sugerem que as empresas cujos

funcionarios sdo fortemente sindicalizados sdo mais propensas a realizarem escolhas



discricionarias que reduzam os resultados da empresa.

A outra forma sugerida pela literatura, ancorada na teoria da atracdo e reten¢@o, prediz
que os gerentes tendem a fazer escolhas para projetar uma boa reputacdo em cumprir seus
compromissos no futuro a fim de reduzir o custo de mao de obra, pois sabem que os
funciondrios, diante de um cendrio de maior risco de desemprego, tendem a exigir um
diferencial compensatdrio de saldrios. Os funciondrios, assim como os detentores de dividas,
exigem compensagdo pelo risco de faléncia (SHAH, 1985). Sob essa segunda premissa,
pesquisas anteriores tém sugerido que empresas com uma boa reputacdo de cumprir seus
compromissos no futuro podem ter um menor custo relativo com mao de obra (BOWEN et al.,
1995).

Hamm ez al. (2018) sugerem que os gestores podem praticar o gerenciamento de
resultados tanto para atender a aversdo dos funcionarios ao risco (teoria da atragdo e retengdo)
quanto para reduzir a percep¢do da capacidade de pagamento de maiores salarios (teoria da
capacidade de pagamento).

Em que pese a literatura internacional, onde foram realizadas as pesquisas, sugira a
forma como acontece esta relacdo, as evidéncias nido sdo conclusivas, carecendo o tema de
maior investiga¢do. Ademais, a estrutura das relacdes de trabalho no Brasil possui diferencas
significativas em relacdo ao modelo norte-americano, o que pode influenciar nos resultados da
relagd@o entre sindicatos e gerenciamento de resultados nas empresas brasileiras.

A estrutura sindical brasileira possui caracteristicas institucionais peculiares, tais como:
exclusividade da organizacdo em um territério, negociacdo coletiva restrita aos sindicatos e
financiamento compulsdrio (CAMPOS, 2016), que foi extinto pela reforma trabalhista de 2017.

Acrescente-se, ainda, que, no modelo norte-americano, somente os trabalhadores
sindicalizados sdo beneficiados pelos acordos coletivos (close-shop system), de modo que, caso
o numero de funcionarios sindicalizados seja muito pequeno, o efeito financeiro decorrente da
negociacdo coletiva sera minimizado. No Brasil, diferentemente dos Estados Unidos, os
beneficios das negociacdes coletivas sdo estendidos a todos os funcionarios do segmento,
independentemente de serem sindicalizados ou ndo (open-shop rule). Na pratica, o acordo
coletivo firmado entre empresa e sindicato ¢ estendido a integralidade dos trabalhadores, ou
seja, ¢ como se todos eles fossem sindicalizados. De acordo com Mora e Sabater (2008), a
hipétese dos custos politicos é mais adequada ao sistema open-shop rule, pois se pode
argumentar que, no sistema close-shop system, o efeito do aumento de saldrios apos uma
negociacdo coletiva poderia ndo ser tio significativo nos lucros da empresa no caso de uma

pequena proporcao de funcionarios sindicalizados.
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Desse modo, o caso especifico do Brasil, dadas suas caracteristicas institucionais e
legais, pode, além de contribuir para o fluxo de pesquisas sobre o tema, ter efeito diferente do
encontrado em pesquisas internacionais na relagao entre forca de trabalho e gerenciamento de
resultados.

Em outras palavras, o mercado de capitais brasileiro, em razdo de suas idiossincrasias,
diverge dos ambientes explorados nas pesquisas anteriores, o que pode influenciar nos
resultados da pesquisa (LIMA et al., 2015).

O poder de barganha das entidades sindicais deriva de sua capacidade de iniciar uma
greve, caso suas pretensdes ndo sejam alcancadas (HIRSCH, 2008). Desde os anos 2000, os
sindicatos brasileiros foram capazes de promover um crescente nimero de greves e chegar a
importantes negociacdes coletivas. Contudo, para comegar uma greve, ndo basta a decisdo dos
dirigentes sindicais, sendo necessaria a adesdo dos funcionarios, a qual decorre da proximidade
entre sindicatos e funciondrios. Por essa razdo, a taxa de sindicalizacdo ¢ uma espécie de
indicador desta proximidade entre trabalhadores e sindicatos, influenciando, portanto, a
mobilizagao sindical (CAMPOS, 2016).

Além da taxa de sindicaliza¢do, Hilary (2006) destaca que os gestores levam em
considera¢do o impacto econdomico do atendimento as reivindicagdes sindicais nas contas da
empresa, mediante avaliacdo do niimero de funciondrios, analisando a proporc¢do entre os
fatores de producdo mao-de-obra e capital.

Desse modo, o nivel de extracdo de riqueza da empresa pelos sindicatos depende da taxa
de sindicalizagdo e da propor¢do entre os fatores de produg¢do mao-de-obra e capital. Na medida
em que possuem maior for¢a, os sindicatos competem de forma mais eficaz pelos fluxos de
caixas futuros, fazendo com que os gerentes enfrentem uma possibilidade mais forte de
expropriac¢do da renda da firma (HAMM et al., 2018).

Assim, assume-se, nesta pesquisa, for¢a de trabalho como a capacidade de extragdo de
riqueza da empresa pelos sindicatos de trabalhadores.

Em que pese a relacdo entre forca de trabalho e gerenciamento de resultados tenha sido
objeto de importantes pesquisas internacionais desde a década de 80, sobretudo nos Estados
Unidos, permanece, em ambito nacional, uma caréncia de estudos com esse objeto, conforme
pesquisas que investigaram a produg¢do cientifica nacional sobre gerenciamento de resultados
(MARTINEZ, 2013, MACHADO; BEUREN, 2014; MOTA et al., 2017).

Feitas essas consideragdes, esse estudo € norteado pela seguinte pergunta: a forca de
trabalho influencia na pratica de gerenciamento de resultados nas empresas brasileiras?

O objetivo ¢ investigar se os gestores tendem a gerenciar os resultados na presen¢a de
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uma forga de trabalho mais forte. Com o fim de alcangar o objetivo principal, foram definidos
os seguintes objetivos intermedidrios: a) contextualizar a relagdo entre for¢a de trabalho e
gerenciamento de resultados; b) identificar diferencas entre os modelos sindicais brasileiro e
norte-americano; ¢) medir a pratica de gerenciamento de resultados por accruals por um modelo
que considere a reversdo dos accruals.

Para responder a questdo de pesquisa, foi utilizada uma amostra composta por empresas
ativas listadas na B3 no periodo de 2012 a 2018, excluidas as empresas do setor financeiro, de
seguros, de planos de saude e odontoldgicos, de energia elétrica, de dgua e saneamento e em
recuperacdo judicial. Os dados foram coletados no Economatica® e nos sitios da Comissao de
Valores Mobiliarios — CVM e do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE.

Com base no estudo de Hilary (2006), mediu-se a for¢a de trabalho através do produto
da taxa de sindicaliza¢do e da intensidade de trabalho, que ¢ calculada, por sua vez, pela razao
entre o nimero de funcionarios e o ativo total. Esta medida visa comparar os fatores de produgdo
mao de obra e capital.

Além dessa medida apresentada Hilary (2006), propde-se uma nova forma para
identifica-la, com base nos dados disponiveis na Demonstra¢do de Valor Adicionado — DVA.
Esta demonstracdo, divulgada pelas empresas brasileiras, possui uma medida mais direta para
capturar o fator de produ¢do mao de obra. Sem abandonar o fundamento utilizado por Hilary
(2006), a intensidade de trabalho foi calculada, também, pela razdo entre o valor adicionado
distribuido para os funciondrios e o ativo total.

O gerenciamento de resultados, por sua vez, ¢ medido por meio do modelo de Dechow
et al. (2012), que aprimorou o modelo de Jones Modificado (1995), largamente utilizado em
pesquisas anteriores.

A pesquisa justifica-se, primeiramente, pelas contribuicdes ao conhecimento
académico, enriquecendo a literatura nacional mediante a investigagdo de um novo
determinante potencial para o gerenciamento de resultados. Do ponto de vista pratico, o estudo
¢ relevante por apresentar aos 6rgdos reguladores, bem assim aos usudrios das demonstragdes
financeiras, mais um possivel fator de influéncia na pratica de gerenciamento de resultados a
fim de que possam atuar para inibir esta pratica.

No cendrio internacional, onde foram realizadas as pesquisas, as evidéncias ndo sao
conclusivas, carecendo o tema de maior investigagdo. Portanto, esta pesquisa contribui para o
fluxo de estudos sobre o tema, em busca de evidéncias empiricas sobre a relagdo entre forca de
trabalho e gerenciamento de resultados.

Outro incentivo para o desenvolvimento deste estudo ¢ a diferenga entre os modelos
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sindicais do Brasil e dos Estados Unidos, onde foi realizada a maioria das pesquisas, o que pode
influenciar nos resultados, porquanto diferentes ambientes institucionais levam a diferengas nos
incentivos dos gestores para gerenciarem resultados.

O estudo contribui, ainda, pela proposicdo de uma nova proxy para capturar a
intensidade da for¢a de trabalho, baseada na DVA, sem, contudo, abandonar a ldgica
desenvolvida por Hilary (2006), amplamente utilizada na literatura.

A prdéxima secdo consiste na revisdo de literatura e formulagdo da hipdtese. Na secdo 3,
¢ apresentada a metodologia. A secdo 4 discute a estatistica descritiva e os resultados empiricos.
Na secdo 5, sdo apresentadas as conclusdes, sugestdes para futuras pesquisas e as limitagdes do

estudo.
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2. REVISAO DA LITERATURA

Este capitulo apresenta os principais conceitos e a fundamentagao teorica, bem como as
pesquisas mais relevantes realizadas sobre a relagdo entre for¢a de trabalho e gerenciamento de

resultados. Por fim, sdo apresentadas as hipoteses desenvolvidas para esta pesquisa.

2.1 Explicacao Teorica: Hipotese dos Custos Politicos

Na abordagem oportunistica da Teoria Positiva da Contabilidade, Watts e Zimmerman
(1986) descrevem trés hipoteses de transferéncia de riqueza da empresa, a qual pode ocorrer
entre: a) a companhia e seus proprios administradores (hipotese do plano de incentivo), b) a
empresa e suas fontes de recursos (hipotese do grau de endividamento), ou ¢) a companhia e a
sociedade (hipotese dos custos politicos).

Essa ultima hipotese de transferéncia de riqueza decorre da visibilidade da firma perante
reguladores, fisco, concorrentes e funciondrios, de modo que as empresas com maior
visibilidade tendem a incorrer em maiores custos politicos, os quais, a titulo de exemplo, podem
ocorrer mediante exigéncia de maiores salarios e beneficios pelos funcionarios e sindicatos. O
tamanho da empresa € utilizado para medir a sensibilidade politica dela, pois se supde que as
grandes empresas sdo mais sensiveis politicamente do que as pequenas e, portanto, enfrentam
incentivos diferenciados na escolha dos procedimentos contdbeis. (WATTS; ZIMMERMAN,
1986). Embora o tamanho da empresa seja amplamente utilizado como proxy para testar a
hipdtese dos custos politicos (WRUBELET et al., 2016), Watts ¢ Zimmerman (1986) ressaltam
que, para melhorar a pesquisa positiva, devem-se buscar relagdes mais estreitas entre a teoria e
os testes empiricos.

A hipotese dos custos politicos prediz que, na medida em que uma empresa esta sujeita
a potenciais transferéncias de riqueza no processo politico, sua gestdo tende a fazer escolhas
contabeis que reduzam essa transferéncia. No caso dos funcionarios, a transferéncia de riqueza
se da por meio de maiores salarios e beneficios.

Os sindicatos, embora ndo tenham, de forma explicita, seus contratos baseados em
nimeros contabeis, utilizam-nos durante as negociacdes salariais para extrair informagdes
acerca do desempenho econdomico-financeiro da empresa (LIBERTY; ZIMMERMAN, 1986).

Em relagdo aos funciondarios, a hipétese dos custos politicos prevé que os sindicatos

criam incentivos para o gerenciamento de resultados sob duas perspectivas. De acordo com a
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primeira perspectiva, amparada na teoria da capacidade de pagamento, a negociag@o trabalhista
pode criar incentivos para que os gerentes facam escolhas contdbeis que minimizem o lucro, a
fim de diminuir a percepcdo da capacidade da empresa de pagar salarios maiores. (MORA;
SABATER, 2008). A outra forma sugerida pela literatura, ancorada na teoria da atragdo e
retencdo, prediz que os gerentes tendem a fazer escolhas para projetar uma boa reputagcdo em
cumprir seus compromissos no futuro, a fim de reduzir o custo de mao de obra, pois sabem que
os funcionarios e sindicatos, diante de em um cenério de maior risco de desemprego, tendem a
exigir um diferencial compensatorio de salarios. A forga de trabalho, assim como os detentores
de dividas, exigem compensacdo pelo risco de faléncia (SHAH, 1985).

No caso dos sindicatos, os gestores reduzem as transferéncias de riqueza para os
funcionarios no processo politico através da reducdo do custo de mao de obra.

Na medida em que possuem maior capacidade de extragdo de riqueza, os sindicatos
competem de forma mais eficaz pelos fluxos de caixas futuros, fazendo com que os gerentes
enfrentem uma possibilidade mais forte de expropriagdo da renda da firma (HAMM et al.,
2018).

Se a mao de obra representa uma propor¢do muito pequena dos fatores de produgdo, os
gerentes ndo ficardo seriamente preocupados se a forca de trabalho duplicar sua participagdo
nos recursos da empresa (HILARY, 2006).

Por outro lado, caso a mao de obra represente significativamente os fatores de produgao,
os gestores, a fim de reduzirem a expropriacdo de renda, tendem a gerenciar os resultados para

alterarem a percepg¢o da empresa acerca do desempenho econdmico da empresa.

2.2 Funcionarios

Os funcionarios sdo maximizadores de utilidade e avessos ao risco (SHAH, 1985). Para
agirem de forma eficaz em busca de maiores salarios, por sua vez, necessitam de informagoes,
que ndo podem extrair sozinhos (HILARY, 2006). Utilizam, portanto, as demonstragdes
financeiras para suprirem essa necessidade de informagdes acerca do desempenho
organizacional.

Além disso, dentre os stakeholders, os funciondrios t€m um motivo a mais para
acompanharem o desempenho econdmico-financeiro da organizagdo, porquanto este
desempenho estd diretamente ligado a subsisténcia deles (HOMERO JUNIOR, 2013). No
entanto, a percep¢do acerca do real desempenho da empresa pode ser comprometida pelo

gerenciamento de resultados.
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Feitas essas consideracdes, destacamos que, para o propdsito desta pesquisa,
funciondrios sdo definidos como o grupo de empregados néo diretores com vinculo direto com
a empresa, ou seja, foram excluidos os terceirizados e os diretores.

A opgdo por esse escopo justifica-se em razdo de estarem os terceirizados vinculados a
empresas prestadoras de mao de obra e ndo as empresas cujas demonstragdes financeiras estdo
sendo analisadas neste estudo. Ademais, as empresas prestadoras de m@o de obra possuem,
muitas vezes, contratos com diversas corporagdes tomadoras de servigo, atribuindo valor ao
servico fortemente influenciadas pelo prego praticado pelas concorrentes. Além disso, os
terceirizados ndo estdo, em regra, associados aos mesmos sindicatos dos funcionarios com
vinculo direto.

Noutro vértice, a exclusdo dos diretores explica-se pela metodologia que predomina no
calculo da remuneracdo nesses contratos, cujos beneficios indiretos estdo, muitas vezes,
associados ao lucro da empresa, representando, assim, a propor¢cdo mais significativa do

pagamento.

2.3 Sindicatos

Hines (1964) encontrou evidéncias do efeito da atuacdo sindical sobre os saldrios,
sugerindo que a taxa de sindicalizag@o explica a variagdo dos saldrios. O poder de barganha das
entidades sindicais decorre de sua capacidade de iniciar uma greve, caso suas pretensdes nao
sejam alcangadas (HIRSCH, 2008). Essas pretensoes sindicais, por sua vez, sdo mais eficazes
quando formuladas com base em um conjunto sélido de informacdes (HILARY, 2006).

Liberty e Zimmerman (1986) assumem que as demonstracdes contabeis fornecem
informagdes sobre o desempenho econdmico corporativo para os sindicatos, influenciando,
desse modo, a atuagdo deles.

De fato, os sindicatos podem utilizar as demonstragdes financeiras como fonte de
informacdes em sua atuacdo. Homero Junior (2013) encontrou evidéncias de que as
demonstragdes financeiras publicadas pelos bancos brasileiros s3o utilizadas pelos
representantes do movimento sindical em sua estratégia de atuacgao.

O gerenciamento de resultados, contudo, pode ocultar informagdes que o sindicatos ndo
conseguem extrair sozinho (HILARY, 2006).

A principio, pode-se pensar que o gerenciamento de resultados tende a ocorrer no
periodo anterior a data-base, que é o més previsto para empregadores e empregados se reunirem

para repactuar os termos dos contratos coletivos. Todavia, ¢ dificil especificar qual periodo
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trimestral ou anual estd mais sujeito ao gerenciamento. Embora sejam utilizados diferentes
pressupostos de tempo, ¢ improvdvel um modelo especifico que se aplique a todas as
observagdes (BOVA, 2013).

No Brasil, a dificuldade de estabelecer um marco temporal é exacerbada, pois uma
empresa com unidades em Municipios diferentes tem, em regra, funciondrios vinculados a
sindicatos diferentes, com possibilidade de data-base diversa. Isso porque, embora vigore a
unicidade sindical representativa de categoria profissional ou econdmica dentro da mesma base
territorial, a limita¢do para essa base territorial € circunscricdo do Municipio (v. Art. 8°, I, da
Constituicdo Federal). Isso resulta em um grande nimero de sindicatos. Campos (2016)
identificou mais de dez mil sindicatos de trabalhadores no Brasil. Desse modo, ndo ha como se
fixar um marco temporal em que o gerenciamento de resultados tende a ocorrer.

Bova (2013) relatou dificuldade semelhante, deixando de formular a hipdtese no sentido
de que o gerenciamento tende a ocorrer no periodo anterior a negociagdo coletiva.

Outro ponto a ser destacado ¢ a diferenga entre os modelos sindicais brasileiro e norte-
americano. Nos Estados Unidos, somente os trabalhadores sindicalizados sdo beneficiados
pelos acordos coletivos (close-shop system), de modo que, caso o nimero de funcionarios
sindicalizados seja muito pequeno, o efeito financeiro decorrente da negociagio coletiva sera
minimizado. Trata-se de uma importante ponderagdo, vez que o percentual médio de
sindicalizagdo nos Estados Unidos ¢ de aproximadamente 10% (LIMA JUNIOR et al., 2016),
de modo que, ainda que o numero total de funcionarios tenha uma representagdo significativa
nos fatores de producdo, o incremento nos salarios dos funciondrios sindicalizados pode ndo
fornecer motivagao suficiente para o gerenciamento de resultados.

No Brasil, por outro lado, os beneficios concedidos em acordos coletivos sdo estendidos
a todos os funcionarios do segmento, independentemente de serem sindicalizados ou néo (open-
shop rule). Na pratica, o acordo coletivo firmado entre empresa e sindicato ¢ estendido a
integralidade dos trabalhadores, ou seja, ¢ como se todos eles fossem sindicalizados.

Além disso, acredita-se que a representatividade dos sindicatos decorra da taxa de
sindicalizag@o. O numero de funcionarios sindicalizados importa bastante, sendo uma espécie
de indicador de proximidade entre trabalhadores e sindicatos, influenciando a mobilizagao
sindical, seja em greve, seja em processos de negociagdo coletiva (CAMPOS, 2016). A
importancia atribuida aos dirigentes sindicais em mesa de negocia¢do advém do numero de
funciondrios associados.

Ainda que os beneficios sejam a todos estendidos, o percentual de funcionarios

sindicalizados traz consigo uma legitimidade intrinseca, que d4 maior for¢a a entidade sindical



17

durante a negociagdo. De acordo com Mora e Sabater (2008), a hipotese dos custos politicos €

mais adequada ao sistema open-shop rule.

2.4 Gerenciamento de Resultados
A maioria dos estudos cientificos, segundo Martinez (2013), define gerenciamento de

resultados com base no conceito encontrado em Schipper (1989) e Healy e Wahlen (1999).

De acordo com Schipper (1989), o gerenciamento de resultados ¢ a intervencao
proposital no processo de elaboragdo das demonstra¢des financeiras, com a intengdo de obter
algum beneficio particular.

Para Healy e Wahlen (1999), o gerenciamento de resultados ocorre quando os gerentes
usam do julgamento (discricionariedade de tomar decisdes) no processo de reportar as
demonstragdes financeiras para iludir alguns agentes sobre o desempenho econdmico latente
da empresa ou influenciar os resultados contratuais que dependem dos niimeros contébeis.

Segundo Cupertino et al. (2016), o gerenciamento de resultados ocorre quando os
gestores tomam decisdes com o objetivo de atingir metas especificas relacionadas aos
resultados divulgados nas demonstragdes financeiras, valendo-se, para tanto, da escolha de um
método contabil em vez de outro (gerenciamento baseado no accrual) ou de decisdes
operacionais diretas que se afastam das ideais no que tange ao tempo ou ao volume
(gerenciamento das atividades reais).

Os registros de accruals, representando a obediéncia ao regime de competéncia, tém o
intuito de mensurar o lucro no seu sentido econdmico, independentemente da realizagdo
financeira (SILVA et al., 2015). Cabe destacar que, se a realizag@o financeira ocorre no mesmo
periodo em que houve o reconhecimento, ndo existem accruals. Estes s6 ocorrem quando a
movimentagdo financeira ocorre em periodos futuros ao do reconhecimento. De acordo com
Wrubel ef al. (2016), o gerenciamento de resultados por accruals ocorre quando as contas de
resultado integram o cdalculo do lucro, sem, contudo, implicarem em movimentagdo de
disponibilidades. O gerenciamento por accruals ndo acarreta, portanto, consequéncias diretas
no fluxo de caixa.

De acordo com Roychowdhury (2006), além do gerenciamento por accruals, varios
estudos discutem a possibilidade de que a intervencdo gerencial no processo de geracdo de
relatorios possa ocorrer ndo apenas por meio de estimativas e métodos contabeis, mas também
por decisdes operacionais, que podem, a titulo exemplificativo, ocorrer pelas alteragdes nos
cronogramas de producdo, concessdo de descontos em pregcos ou reducdo das despesas

discricionarias. Em que pese essas decisdes possam decorrer de circunstancias
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macroecondmicas, o desvio das praticas operacionais normais, motivado pelo interesse de
induzir pelo menos uma das partes interessadas a acreditar que determinados resultados foram
alcancados no curso normal das operagdes, caracteriza o gerenciamento de resultados.

Malgrado existam custos adicionais associados ao gerenciamento por atividades
operacionais, Roychowdhury (2006) apresenta algumas razdes pelas quais o executivo tende a
fazer a opg¢do pelo gerenciamento real. Primeiro, o gerenciamento por accruals ¢ mais
facilmente detectavel pelo auditor. Segundo, caso o gerente ndo alcance o objetivo desejado
mediante o gerenciamento por accruals, j4 ndo havera mais tempo suficiente para a pratica do
gerenciamento operacional. Além dessas duas razdes, Gunny (2005) havia mencionado,
anteriormente, o risco mais baixo de investigacdo pelos reguladores, a diminui¢do da
flexibilidade de escolhas contabeis em decorréncia da ado¢do de um padrao contabil mais rigido
e a possibilidade de o tratamento contabil escolhido ndo ser aceito pelo auditor.

Além destas duas modalidades de gerenciamento de resultados, Martinez (2013) destaca
que a pratica de gerenciamento pode ocorrer mediante sele¢do dos critérios de apresentacdo da
demonstracdo de resultado (disclosure). Segundo o autor, a decisdo entre apresentar uma
informacdo destacada na demonstragdo de resultados ou de forma menos evidente em nota
explicativa pode influenciar na percep¢ao dos usudrios acerca da situagdo da empresa.

Martinez (2013), considerando que a pratica de gerenciamento de resultados, antes
praticada essencialmente por escolhas contdbeis, passou a ser praticada por decisdes
operacionais e escolhas relacionadas a apresentacdo das demonstracdes contabeis, conceitua
gerenciamento de resultados como a ocorréncia do uso da discricionariedade nas escolhas
contabeis, nas decisdes operacionais e na apresentacido das demonstragdes de resultado com o
intuito de influenciar as percepgdes dos stakeholders sobre a real situagdo da empresa, obtendo,

assim, beneficios para grupos particulares.

2.6 Estudos Anteriores

Grande parte dos estudos que investigam a relagdo entre forca de trabalho e
gerenciamento de resultados enfatiza a atuacdo dos sindicatos (LIBERTY; ZIMMERMAN,
1986; DEANGELO; DEANGELO, 1991; BRONARS; DEERE, 1991; BOWEN et al., 1995;
D'SOUZA et al., 2001; BOVA, 2013), uma vez que a a¢do deles esta associada ao aumento de
salarios, o que impacta, consequentemente, na rentabilidade das empresas (CLARK, 1984;
LEWIS, 1986).

Como dito anteriormente, existem duas explicacdes tedricas para a influéncia da forga
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de trabalho sobre o gerenciamento de resultados.

Dentro da primeira perspectiva, baseada na teoria da capacidade de pagamento, os
principais estudos sdo Liberty e Zimmerman (1986), DeAngelo e DeAngelo (1991), Bronars e
Deere (1991), Bowen ef al. (1995), D'Souza et al. (2001), Bova (2013). Esses estudos sugerem,
embora ndo de forma conclusiva, que as empresas exibem uma tendéncia a gerenciarem os
lucros para baixo na presenga de maior forca de trabalho (HAMM et al., 2018).

Liberty e Zimmerman (1986), que estdo entre os primeiros a investigarem a relacdo
entre o gerenciamento de resultados e forca de trabalho em ambiente sindicalizado,
investigaram se, nos periodos imediatamente anteriores as negociagdes salariais, as despesas
seriam maiores. O estudo, realizado com 105 empresas sindicalizadas no periodo de 1968 a
1981, ndo encontrou evidéncias de que os gerentes reportam lucros menores no periodo
imediatamente anterior as negociacdes salariais.

DeAngelo e DeAngelo (1991), em sentido oposto, encontraram evidéncias de que as
empresas divulgam lucros menores nos periodos que antecedem as negociacdes com o0s
sindicatos. De acordo com esse estudo, os gerentes utilizaram abordagens para ajudar a
convencer os sindicatos de que suas empresas estavam em sérios problemas e, portanto, exigiam
grandes concessdes dos trabalhadores. Além da demissdo de trabalhadores, os gerentes
relataram perdas financeiras e sacrificios por outras partes interessadas (ndo sindicais) para
apoiar seus argumentos de ndo concessdes trabalhistas. O estudo traz evidéncias de que o lucro
liquido é substancialmente menor durante as negociagdes sindicais do que em outros periodos.
Sugerem os autores que os gerentes podem escolher o momento das negociagdes trabalhistas
para reconhecerem estas perdas.

Bronars e Deere (1991) argumentam que as empresas emitem divida a fim de reduzir
fundos disponiveis para funcionarios sindicalizados. Os resultados da pesquisa sugerem que,
para cada aumento de dez pontos na probabilidade de sindicaliza¢do dos funciondrios, medida
pela taxa de sindicaliza¢do do setor, a empresa tende a aumentar a razdo da divida em 12%
(doze por cento).

Bowen et al. (1995) sugerem que empresas cujos funcionarios sdo sindicalizados estio
mais propensas a escolha de métodos contébeis de reducdo de receitas mediante avaliagdo de
estoques e depreciagdo de ativos.

Segundo D'Souza et al. (2001), as empresas cujos funciondrios sdo fortemente
sindicalizados sdo mais propensas a realizarem escolhas discricionarias que causam um impacto
imediato nos resultados da empresa, consistente com os incentivos para reduzir os custos de

negociacdo trabalhista. Com a emiss@o, em 1990, do SFAS 106 nos Estados Unidos, foram
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instituidas regras de contabilizagdo para beneficios excepcionais pds-aposentadoria, dentre as
quais, a possibilidade de reconhecimento imediato de toda a obrigacdo acumulada. O estudo
encontrou evidéncias de que as empresas com funcionarios altamente sindicalizados tendem a
realizar o reconhecimento imediato das obrigagcdes acumuladas, reduzindo, consequentemente,
os ganhos e fortalecendo o poder de barganha da administragdo com os trabalhadores.

Hilary (2006) apresenta evidéncias de que as industrias caracterizadas por mao de obra
fortemente sindicalizada tendem a reter informagdes, pois acreditam que o aumento da
assimetria informacional com os sindicatos € benéfico para a administragdo e, em tultima
analise, para os acionistas da empresa.

Mora e Sabater (2008), utilizando uma amostra de empresas espanholas, encontraram
evidéncias de que os gerentes reduzem os lucros antes das negociacgdes salariais.

De acordo com Bova (2013), a previsdo de lucro feita pelos analistas de mercado € um
dos fatores motivadores para o gerenciamento de resultados, pois servem de benchmark para
os investidores, de modo que o ndo atingimento desta previsdo pode provocar uma sinalizagio
negativa para o mercado e, consequentemente, queda no valor das acdes. Por essa razdo, as
empresas buscam atender ou superar a previsdo dos analistas. Considerando que varios fatores
contribuem simultaneamente para pratica de gerenciamento de resultados, o autor encontrou
evidéncias de que as empresas cujos funciondrios sdo fortemente sindicalizados sdo mais
propensas a ndo atingirem as previsdes de lucros dos analistas de mercado.

Ja na segunda perspectiva, ancorada na teoria da atragdo e reten¢do, Abowd e
Ashenfelter (1981), Topel, (1984), Chemmanur et al. (2013), Agrawal e Matsa (2013)
investigam se as empresas com uma boa reputacdo de cumprir seus compromissos no futuro
podem ter um menor custo relativo com mao de obra (BOWEN et al., 1995). Os trabalhadores
buscam ser compensados ex ante por suportarem esses riscos (AGRAWAL; MATSA, 2013)

Os trabalhadores, a0 mesmo tempo que sdo avessos ao risco, buscam maximizar suas
utilidades. Ao iniciarem um contrato de trabalho, os funcionarios tém em mente alguma
probabilidade de serem demitidos e, portanto, fazem suas primeiras escolhas levando em
consideragdo essa expectativa. O custo do risco de desemprego ¢ a diferenga entre o salario
atual e o salario proporcional a suas habilidades no mercado competitivo (SHAH, 1985).

Os trabalhadores exigem que as empresas fornegam uma compensagdo em salarios ou
beneficios em decorréncia do risco de perda de emprego. Caso ndo haja esta compensacio, o
trabalhador, deparando-se com duas oportunidades de emprego com o mesmo nivel salarial,
escolhe laborar na empresa em que haja o menor risco de desemprego. (ABOWD;

ASHENFELTER, 1981).
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Topel (1984), com base em amostra com 76.000 individuos nos anos de 1977 a 1980,
periodo estavel em relagdo ao desemprego agregado e atividade do mercado de trabalho,
investigou a relagdo entre a probabilidade de desemprego e nivel dos salarios, encontrando
evidéncias de que a probabilidade de desemprego estd positivamente associada as diferengas
salariais, que compensem os trabalhadores por aceitarem o risco de desemprego. De acordo
com o estudo, os salarios aumentam entre 0,6 e 1% para cada aumento de um ponto percentual
no desemprego.

Chemmanur et al. (2013) apresentam evidéncias de que as empresas com maior risco
de faléncia tendem a pagar salarios mais altos para os funciondrios ndo executivos.

Agrawal e Matsa (2013), explorando as mudancas na legislagdo sobre o seguro
desemprego nos Estados Unidos entre 1950 e 2008, sugerem que as empresas escolhem
politicas financeiras conservadoras como forma de mitigar a exposicdo dos trabalhadores ao
risco de desemprego. Ao reduzir a probabilidade de que a empresa encontre dificuldades
financeiras, os gerentes sdo capazes de reduzir a exigéncia dos trabalhadores por compensagdo
salarial decorrente do risco de desemprego.

Evidéncias recentes apontam que os sindicatos estdo fortemente associados a pratica de
suaviza¢do dos resultados (/ncome Smoothing), mediante o gerenciamento por accruals e

gerenciamento operacional com gastos em pesquisa e desenvolvimento (HAMM et al., 2018).

2.7 Desenvolvimento da Hipodtese

Com base na hipotese dos custos politicos e nessas evidéncias empiricas, infere-se a

hipotese da pesquisa.

H1 — As empresas gerenciardo, em média, os resultados por accruals quando a

intensidade da forc¢a de trabalho for maior.

O objetivo e a direcdo dessas praticas de gerenciamento de resultados variam de acordo
com os fatores que influenciam os gestores (MORA; SABATER, 2008), que podem gerenciar
para proteger os recursos das demandas decorrentes de lucros maiores, nesse caso atuando para
diminuir o resultado, ou para atender a aversdo dos funciondrios ao risco, nesse caso
aumentando o resultado (HAMM et al., 2018). Neste sentido, o sinal esperado da varidvel pode
assumir valores positivos, negativos ou neutros, sugerindo, neste ultimo caso, a auséncia de

gerenciamento.
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3. METODOLOGIA

Nessa se¢do, sdo apresentados o modelo para medir gerenciamento de resultado por
meio de accruals e o construto para forca de trabalho, bem como a amostra, as varidveis de
controle, os procedimentos para operacionalizagdo das varidveis, as fontes para coleta de dados

e o modelo estatistico para testar a hipotese.

3.1 Amostra

A amostra é composta por empresas ativas listadas na B3. Da mesma forma que estudos
anteriores (BARROS ez al., 2014; CARDOSO et al., 2015; CUPERTINO; MARTINEZ, 2016;
MOTA et al., 2017; CUNHA; CAMPOS, 2018), foram excluidas, com base nos segmentos
cadastrados no Economatica® e na B3, as empresas do setor financeiro, de seguros, de planos
de saude e odontoldgicos e de energia e 4gua e saneamento, por se tratarem de setores
fortemente regulamentados e/ou com estrutura patrimonial e operacional distinta das demais,
uma vez que a manutenc¢do desses setores poderia influenciar no resultado da pesquisa.

Além dessas, foram excluidas as empresas em recuperagdo judicial, dado que, a partir
do momento da aprovag¢ao pela assembleia geral de credores e pelo poder judiciario, o plano de
recuperacdo deve ser cumprido em sua integralidade, sem margem para negociagdes salariais.
Além disso, a percep¢do dos funciondrios acerca da maior probabilidade de desemprego ¢
inerente a situagdo da empresa em recuperagdo judicial, o que pode, outrossim, influenciar nos
resultados da pesquisa.

A andlise das informagdes contabil-financeiras foi feita no periodo de 2012 a 2018. O
termo inicial da coleta de dados tem por objetivo mitigar o efeito causado pela mudanca de
politica contabil brasileira, cujas demonstragdes financeiras deixaram de ser elaboradas
seguindo as orientagdes constantes no antigo BRGAAP e passaram a ser elaboradas
integralmente em consonancia com o IFRS, seguindo, assim, padrdes internacionais. Segundo
Cardoso ef al. (2015), ndo ¢ metodologicamente adequado medir gerenciamento de resultados
por accruals por amostra que congregue dados contabeis de periodos pré-IFRS e pds-IFRS.
Assim como Moura ef al. (2017), optou-se pela exclusdo do ano de 2011, pois, em que pese a
adogao plena das normas do IFRS tenha ocorrido em 2010, Santos et al. (2014) destacam que
o primeiro ano foi de assimilagdo para ao novo sistema contabil, de modo que o nivel de
cumprimento das exigéncias foi baixo.

Desse modo, a populagdo é composta por 206 empresas, conforme tabela abaixo:
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CRITERIOS PARA DEFINICAO

QUANTIDADE

Empresas Ativas na B3

352

(-) Setor Finangas e Seguros

68

(-) Setor de Energia

42

(-) Setor de Saude

12

(-) Setor de Agua e Saneamento

5

(-) Empresas em Recuperagdo Judicial

19

= Populagdo

206

Fonte: Elaborado pelo autor

Dessas 206 empresas, verificou-se que algumas ndo apresentaram todas as informagdes

necessarias para a aplicacdo do modelos, de modo que a amostra final é composta por 119

empresas, conforme setores abaixo.

Tabela 2 - Quantidade de empresas por setor

SETORES POPULACAO AMOSTRA
Agro e Pesca 4 2
Alimentos ¢ Bebidas 13 10
Comércio 15 10
Construgdo 20 11
Eletroeletronicos 5 2
Magquinas Industriais 6 4
Minerag@o 3 1
Minerag¢do Nao Met 2 1
Outros 40 17
Papel e Celulose 4 3
Petroleo e Gas 9 5
Quimica 9 6
Siderurgia e Metalurgia 17 12
Software e Dados 5 1
Telecomunicagdes 5 2
Téxtil 18 14
Transporte Servigos 19 10
Veiculos e Pecas 12 8

Fonte: Elaborado pelo autor

A coleta de dados ocorreu por meio de consultas ao formulario de referéncia, aos sitios

da B3, da CVM e do IBGE ¢ a base de dados da Economatica®. Os dados foram tratados no

Microsoft Excel e nos Softwares Stata e SPSS.

3.2 Medida de Gerenciamento de Resultados por Accruals

Foram desenvolvidos diversos modelos baseados em accruals para medir de forma
indireta a pratica de Gerenciamento de Resultados (HEALY, 1985; JONES, 1991; DECHOW
et al., 1995; KANG; SIVARAMAKRISHNA - KS, 1995; KOTHARI et al., 2005, DECHOW
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etal., 2012).

De acordo com Martinez (2013), os estudos brasileiros, em sua maioria, medem a
ocorréncia de gerenciamento de resultados mediante utilizagdo de modelos baseados nos
accruals discricionarios, com preponderancia dos modelos Jones Modificado e Kang e
Sivaramakrishna (1995) (KS). Embora o modelo de Jones Modificado tenha maior frequéncia
na literatura internacional (PAULO, 2007), ndo se identifica uma desproporcionalidade entre
esses dois modelos nos estudos brasileiros (MARTINEZ, 2013).

Nenhum dos modelos utilizados, contudo, oferece um método forte de estimativa. Por
sua vez, Dechow et al. (1995), apdés compararem cinco modelos utilizados usualmente,
concluiram que o modelo Jones Modificado (1995) oferece melhores resultados.

Martinez (2001), todavia, destaca problemas existentes no modelo Jones Modificado
(erros nas varidveis, variaveis omitidas e simultaneidade), que podem provocar erros de
classificagdo, entendendo, como melhor alternativa, o modelo KS, que incluiu despesas
operacionais na regressdo e tratou das contas a receber a fim de mitigar os problemas das
variaveis omitidas, bem como empregou a metodologia de varidveis instrumentais para corrigir
o problema da simultaneidade.

De acordo com Paulo (2007, p.96), “o processo inicia-se pela mensuracdo das
acumulagdes totais (total de accruals), sendo que, em seguida, sdo utilizados modelos
operacionais que os decompdem em discricionarios (gerenciados) e ndo-discricionarios (ndo-
gerenciados).”.

Os accruals totais s3o calculados, conforme equagio abaixo:

ATe—q

AC Ci,t ==

em que ACCj representa os accruals totais da empresa i no periodo t, AAC; ¢ a variacdo do
ativo circulante da empresa i no periodo t; ACash;; € a variagdo em caixa e equivalentes de
caixa da empresa i no periodo t; APC;, € a variagdo do passivo circulante da empresa i no
periodo t; ADIV; € a variagdo dos financiamentos e empréstimos de curto prazo da empresa i
no periodo t; DEP; ; é o montante das despesas com depreciagdo e amortizagdo da empresa i no
periodo t; e AT,_; € o total de ativos da empresa i no periodo anterior.

Segundo Novaes ef al. (2018), o modelo de Jones Modificado (1995) foi aprimorado
por Dechow ef al. (2012), que consideraram a reversdo dos accruals totais de um periodo para

o outro no modelo a fim de capturar a reversdo dos accruals no periodo corrente. Varios estudos
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recentes utilizaram esse modelo para detectar o gerenciamento de resultados por accruals
(MARTINS et al., 2016; NOVAES et al. 2018; BOINA; MACEDO, 2018).

Considerando que o modelo de Dechow ez al. (2012) fornece uma versao atualizada do
modelo de Jones Modificado, que esta entre os mais difundidos na literatura empirica sobre
gerenciamento de resultados (MARTINS et al., 2016), o presente estudo utilizou-o para detectar
o gerenciamento de resultados por accruals, cuja operacionalizagdo, apos calculo dos accruals

totais de acordo com o modelo descrito acima, se da com base na seguinte equacao:

1 N ARec; — ACR; N IMOB; ; N Ace N
P1 AT, - AT, B3 it—1 Eit

em que ACC;; s@0 os accruals totais da empresa i no periodo t, AT;,_, € o ativo total do
periodo anterior da empresa i no periodo t , ARec;, representa a varia¢do das receitas liquidas
da empresa i no periodo t, ACR; , ¢ a variacdo das contas a receber da empresa i no periodo ¢,
IMOB ¢ a soma das contas do imobilizado da empresa i no periodo t, ACC;,_; representa os
accruals totais do periodo anterior da empresa i no periodo t, e €, ¢ o termo de erro da
regressdo da empresa i no periodo t.

A estimagao dos accruals discricionarios foi operacionalizada por ano e por setor.

3.3 Métrica da Forca de Trabalho

Para medir Forca de Trabalho (FT), foi utilizado o modelo proposto por Hilary (2006).
Esse autor criou uma métrica com base em dois fatores: taxa de sindicalizacdo (TS) e
intensidade do trabalho (IT).

Da mesma forma que Hilary (2006), a taxa de sindicalizagao foi calculada em nivel de
setor com base nos microdados da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios - PNAD,
disponibilizados pelo IBGE, tendo em vista os dados referentes a taxa de sindicalizag¢do
especifica ndo estdo disponiveis.

A PNAD ¢ constituida pelos dados primarios para verificagdo dos trabalhadores
sindicalizados no Brasil (CAMPOS, 2016). Foram utilizadas as perguntas referentes a
associa¢do a sindicato e ao setor de atuagdo do entrevistado. Considerando que sao diferentes
as nomenclaturas utilizadas pelo IBGE e Economatica® para classificagdo dos setores, foi

necessario fazer uma correlagdo entre elas, conforme tabela abaixo:



Tabela 3 - Correspondéncia entre setores IBGE e Economatica®

SETORES IBGE

SETORES ECONOMATICA

Agricultura, pecuaria, produgao florestal, pesca
¢ aquicultura

Agro e Pesca

Comércio, reparagdo de veiculos automotores e
motocicletas

Alimentos e Bebidas
Comércio

Constru¢do Constru¢do

Geral Outros
Eletroeletronicos
Maéquinas Industriais
Mineragdo

Minerais ndo Met
Papel e Celulose
Petroleo e Gas
Quimica

Siderurgia e Metalurgia
Software e Dados
Téxtil

Veiculos e pegas

Industria geral

Informac¢do, comunicagdo e  atividades
financeiras, imobiliarias, profissionais ¢
administrativas

Transporte, armazenagem e correio

Fonte: Elaborado pelo autor

Telecomunicagdes

Transporte Servicos

Hamm et al. (2018) destaca que a validade da métrica da for¢a de trabalho ¢
enfraquecida na medida em que a filiagcdo sindical especifica da empresa diverge da taxa de
sindicalizagdo do setor. Embora haja essa critica, Hilary (2006) ressalta que a pressdo dos
sindicatos ndo se limita a uma empresa especifica, mas representa uma ameacga crivel para
outras empresas do mesmo setor, de modo que o efeito a magnitude desse efeito geral domina
o efeito especifico.

Para calcular a intensidade do trabalho, foi feita uma relacdo entre nimero de
funcionarios e total do ativo. O primeiro foi coletado no Formulério de Referéncia e o segundo,
no Economatica®. Como dito anteriormente, essa relacdo permite comparar os fatores de
producdo mao de obra e capital.

Além dessa medida apresentada por Hilary (2006) para medir a relagdo entre mao de
obra e capital, propde-se uma nova forma, com base na Demonstracdo de Valor Adicionado —
DVA, para identifica-la. Essa demonstracdo, divulgada pelas empresas brasileiras, possui uma
medida mais direta para capturar o fator de produ¢do mao de obra. Neste demonstrativo, ¢é
divulgado o valor adicionado gerado pela empresa e como ele ¢é distribuido entre todos que se
esforcaram para sua criagfo, inclusive para os funcionarios. Desse modo, sem abandonar a
l6gica utilizada por Hilary (2006), a intensidade de trabalho foi calculada, também, pela razio
entre o valor adicionado distribuido para os funciondrios e o ativo total.

Ressalte-se que os dados da DV A nio estao disponiveis no Economatica®, tendo sido
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necessario coletar manualmente os dados no site da CMV.

3.4 Trade-Off entre Gerenciamento por Accruals e Gerenciamento por
Atividades Operacionais

Como exposto no item 2.4, o gerenciamento de resultados por accruals ¢ uma das
formas de realizacdo dessa pratica. No entanto, as empresas podem, simultaneamente, durante
0 exercicio, gerenciar os resultados por accruals e por decisdes operacionais, de modo que os
estudos que ndo consideram os efeitos do gerenciamento de resultados por atividades
operacionais tornam-se incompletos, porquanto o valor total gerenciado ¢ a soma dos dois
métodos (RODRIGUES et al., 2017).

Zang (2012) apresenta evidéncias de que os gestores utilizam os gerenciamentos por
accruals ou por decisdes operacionais como substitutos, fazendo a escolha de acordo com os
custos relativos a estratégia a ser adotada. O autor destaca que se a manipulagio por atividades
reais for inesperadamente alta (baixa), os gerentes diminuirdo (aumentardo) a quantidade de
gerenciamento de resultados por accruals.

Em relagdo ao mercado de capitais brasileiro, Cupertino (2013) sugere que existem
evidéncias da ocorréncia da manipulacdo de resultados por decisdes operacionais. Ressalta, por
sua vez, que a escolha da estratégia de gerenciamento depende dos custos relativos a forma
utilizada, de modo que, sendo os métodos utilizados como substitutos, o nivel dos accruals
discricionarios depende do montante do gerenciamento por decisdes operacionais.

Por essa razdo, torna-se imprescindivel a inclusdo do gerenciamento por atividades
operacionais no modelo, de forma a tornar a estimagdo mais robusta do ponto de vista tanto
teorico quanto metodologico.

Para medir o gerenciamento de resultados por atividades operacionais, sera utilizado o
modelo de Roychowdhury (2006), que ¢ amplamente utilizado na literatura cientifica. Esse
modelo propde a investigacdo dos padrdes de fluxo de caixa, despesas discriciondrias e custos
de produgdo para detectar o gerenciamento por atividades reais. (REIS er al., 2015;
CUPERTINO et al., 2016; RODRIGUES et al., 2017; CUNHA; CAMPOS, 2018).

Em relagdo aos padrdes de fluxo de caixa, Roychowdhury (2006) observa que a
manipulagdo das vendas pode decorrer da concessdo de descontos por tempo limitado ou
condi¢des melhores de financiamento. Cuida-se de uma conduta que produz resultados no curto
prazo com o aumento das receitas do periodo vigente, contudo traz consigo um efeito adverso
no periodo subsequente, uma vez que tende a existir uma reducdo do consumo quando forem

cessadas essas condigdes especiais.
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No que tange as despesas, Roychowdhury (2006) busca detectar possiveis
anormalidades nas despesas discriciondrias, que sdo definidas pelo somatdrio das despesas
operacionais, gerais e administrativas. O raciocinio ¢ de que ha uma correlagdo entre as
despesas e as receitas da empresa, de modo que o aumento ou redugdo daquelas tende a refletir
nestas. Assim, os residuos da regressdo servem como proxy para identificagdo do
gerenciamento de resultados.

Por fim, Roychowdhury (2006) busca detectar a ocorréncia de produgdo anormal a fim
de identificar a pratica de gerenciamento de resultados. A légica € que o aumento anormal da
produgdo estd associado a diminuicdo dos custos fixos por unidade e, consequentemente, aos
custos dos produtos vendidos. Para verificar o nivel de produgdo, o autor propde a utilizagio
dos custos de produgdo, calculados pela soma dos custos dos produtos vendidos e da variagao

dos estoques no periodo.

3.5 Estimacio de Gerenciamento por Atividades Reais

Assim como no gerenciamento por accruals, a identificagdo do gerenciamento de
resultados por meio das atividades operacionais requer a aplicagdo empirica de modelos, que,
ap6s identificarem o nivel normal dessas atividades, estimam, por meio do residuo das
regressdes, o nivel anormal, que serve como proxy para a variavel de gerenciamento de
resultados (PAULO, 2007; CUPERTINO et al., 2016).

No presente estudo, optou-se pela utilizagdo do modelo de Roychowdhury (2006), por
ser amplamente utilizado em estudos cientificos e por utilizar trés métodos para identificagdo
dessa pratica (MARTINEZ; CARDOSO, 2009; ZANG, 2012; REIS et al., 2015; CUPERTINO
et al.,2016; RODRIGUES et al., 2017; CUNHA; CAMPOS, 2018). Como dito anteriormente,
o referido modelo investiga o gerenciamento de resultados por intermédio da estimulo ao
crescimento das vendas, reducdo de despesas discriciondrias e aumento da produgdo para
reduzir o custo fixo unitario e, consequentemente, os custos dos produtos vendidos. Em outras
palavras, o modelo identifica as proxies para o gerenciamento de resultados por atividades
operacionais com base no fluxo de caixa operacional, nas despesas discricionarias € no nivel de

produgdo por meio das equagdes apresentadas nos proximos topicos.

3.5.1 Métrica de Gerenciamento por Vendas

O estimulo ao crescimento das vendas é mensurado pelo nivel anormal do fluxo de caixa
operacional (FCO), dado que a concessdo de descontos e as politicas brandas de crédito com

esse objetivo irdo impactar esse fluxo, fazendo com que o gerenciamento possa ser identificado
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em razdo de uma redu¢@o anormal de entrada de caixa, que tende a ocorrer por ocasido da
cessagdo dessas condigdes especiais.

Destarte, pode-se estimar o nivel normal do fluxo de caixa operacional por meio da
seguinte regressdo, na qual o nivel anormal representado pelo residuo estimado servird como

proxy para o gerenciamento de resultados:

FCO; N 1 N Rec;, N ARec;, N
ar, TPt h\ar,, ) th\ar,, ) T

em que FCO;, é o fluxo de caixa operacional da empresa i no periodo t, AT; .4 € o ativo total
do periodo anterior da empresa i no periodo t, Rec;, representa a receita liquida da empresa i
no periodo t, ARec;, representa a variacdo das receitas liquidas da empresa i no periodo t, e
g; ¢+ € 0 termo de erro da regressdo da empresa i no periodo t.

A estimagdo foi operacionalizada por ano e por setor.

3.5.2 Métrica de Gerenciamento por Despesas Discricionarias

O modelo de Roychowdhury (2006) ¢ calculado considerando como despesas
discricionarias as despesas com propaganda, as despesas com pesquisa € desenvolvimento e as
despesas de operacionais, gerais ¢ administrativas. Assim como nos estudos anteriores
(RODRIGUES et al., 2017), foram coletadas apenas as despesas operacionais, gerais e
administrativas, haja vista que as despesas com propaganda e com pesquisa e desenvolvimento
ndo estdo segregadas nos dados do Economatica®. O nivel anormal das despesas ¢ indicado
pelo termo de erro da seguinte regressao:

DVGA;
—l't=0‘0+.31—+32< '>+5i,t
ATip -4 ATip -4 AT

em que DVGA; ¢ € o somatdria das despesas com vendas, gerais € administrativas da empresa i
no periodo t, AT; ., é o ativo total do periodo anterior da empresa i no periodo t, Rec;,
representa a receita liquida da empresa i no periodo t.

A estimacao foi operacionalizada por ano e por setor.

3.5.3 Métrica de Gerenciamento por Producio

Seguindo a mesma logica, o residuo da regressdo abaixo foi utilizado para medir os
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niveis anormais dos custos de producao:

PROD;; N 1 N Rec;; N ARec; N ARec; 4 N
ar, ., e th\an ) YR \ar, )P \ar,, ) T A T, ) e

em que PROD; , ¢ o custo de producdo da empresa i no periodo t (resultado da soma custo dos
produtos vendidos e da variagdo dos estoques), AT;._; € o ativo total do periodo anterior da
empresa i no periodo t, Rec;, representa a receita liquida da empresa i no periodo t, ARec;
representa a variag@o das receitas liquidas da empresa i no periodo t em relagdo ao periodo ¢ —
1,ARec;:_4 representa a variagdo das receitas liquidas da empresa i no periodo ¢ — 1 em relagdo
ao periodo t -2, g; ¢ o termo de erro da regressdo da empresa i no periodo t.

A estimagdo foi operacionalizada por ano e por setor.

3.6 Variaveis de Controle

Além da variadvel dependente GRA (gerenciamento de resultados por accruals) e da
variavel independente F'7" (For¢a de Trabalho), foram incluidas no modelo as principais
variaveis de controle utilizadas nos estudos empiricos, com potencial efeito sobre a varidvel
dependente, a saber: TAMANHO, ENDIVIDAMENTO, CRESCIMENTO, RENTABILIDADE,
GOVERNANCA, AUDITORIA e GERENCIAMENTO DE RESULTADOS POR ATIVIDADES
OPERACIONAIS.

De acordo com Sincerre ef al. (2016) e Brunozi Junior et al. (2018), sdo controversos
os resultados da influéncia da variavel 7A MANHO sobre gerenciamento de resultados, de modo
que o tamanho da empresa pode incentivar ou inibir esta pratica. Como incentivo, tem-se a
complexidade operacional e os maiores custos politicos esperados nas grandes empresas. Por
outro lado, estas empresas estdo mais sujeitas ao acompanhamento por analistas de mercado, o
que tende a induzir a divulga¢do correta dos resultados. Barros et al. (2014, p. 43), contudo,
embora tenham reconhecido a controvérsia acerca do tema na literatura, ressaltaram que sdo
vastas as evidéncias de que esta relacdo ¢ negativa.

No que se refere a varidvel ENDIVIDAMENTO, a hipotese da divida, proposta por Watts
e Zimmerman (1986), prediz que as empresas com maior grau de endividamento tendem a

utilizar técnicas para aumentar o resultado a fim de evitar a violag@o de clausulas de contrato.



31

Contudo, Brunozi Juinior et al. (2018) destacam que, além da utilizacdo de técnicas para
aumentar os resultados, as empresas podem gerenciar os resultados para baixo a fim de,
mediante evidenciacdo de uma situagdo financeira dificil, obter melhores condi¢des em
renegociagdes de contratos de dividas.

A varidvel CRESCIMENTO, por sua vez, captura a diferenga de comportamento
decorrente do nivel de crescimento da empresa, uma vez que a literatura evidencia que empresas
com maior crescimento estdo mais propensas a pratica de gerenciamento de resultados (GU et
al., 2005).

A varidvel RENTABILIDADE busca controlar o viés eventualmente existente entre
gerenciamento de resultados e desempenho da empresa (SINCERRE ez al., 2016). A inclusdo
desta variavel de controle aumenta a confiabilidade do modelo (KOTHARI et al., 2005; JOIA;
NAKAO, 2014). Brunozi Junior ef al. (2018) destacam que existem duas tendéncias na
literatura acerca desta variavel de controle, sendo uma que evidencia que firmas mais rentaveis
estdo mais propensas ao gerenciamento de resultados e outra no sentido de que existe uma
associacdo negativa entre a rentabilidade e o gerenciamento de resultados, visto que as empresas
menos rentaveis possuem maior problema de liquidez e, por conseguinte, tendem a gerenciar
os resultados.

A variavel AUDITORIA identifica se a empresa ¢ auditadas pelas firmas consideradas
Big Four (Deloitte Touche Tohmatsu, Ernst & Young, KPMG e PricewaterhouseCoopers), pois
existem evidéncias de que ha maior expertise destas em relagdo a outras empresas de auditoria
(Almeida e Almeida, 2009).

De acordo com Piccoli ef al. (2014), o alto nivel de governanga corporativa, embora ndo
impeca totalmente a pratica de gerenciamento de resultados, acarreta menor frequéncia de
gerenciamento de resultados.

A variavel GERENCIAMENTO DE RESULTADOS POR ATIVIDADES
OPERACIONAIS busca controlar o frade-off entre gerenciamento por accruals e por decisdes
operacionais, explicado no item 3.4. De acordo com Zang (2012), existe uma relacdo
significativa e negativa entre o nivel de gerenciamento de resultados por accruals e por

atividades operacionais.

3.7 Operacionalizacao e Coleta de Dados

Na tabela 4 estdo descritas as variaveis da pesquisa com as respectivas siglas, bem como

a forma de calculo e importantes estudos que as utilizaram.
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FONTE
‘ SINAL FORMA DE
VARIAVEIS SIGLA ESPERADO CALCULO DE AUTORES
DADOS
Black e Nakao, 2017
Sincerre et al., 2016
. Residuos do modelo Novaes et al., 2018
Gerenciamento especificado no item 3.2 Sprenger et al., 2017
de Resultados GRA P = Economatica® SPione -
estimado por setor e ano Sobrinho et al., 2014
por Acrruals .
a ano. Boina e Macedo,
2018
Martins, 2016
Percentual de (.
PR Formulario de
Forga de Smdlf:ahza(;ao X Referéncia .
Trabalho FT /) (.Nufn.ero de . IBGE o Hilary, 2006
funcionarios / Ativo .
Economatica®
Total)
Percentual de
Forca de FT Smfhce'lhz'aciao X DVA. IBGE ¢
Trabalho (DVA) )/ ¢) (Distribuigdo a Economatica® -
(DVA) Funcionarios (DVA) /
Ativo Total)
Joia e Nakao, 2014
Barros et al., 2014
Sobrinho et al., 2014
Logaritmo natural do - Consoni et al., 2015
Tamanho Tam /() afivo fotal Economatica® Reis ef al., 2015
Mazzioni et al., 2015
Sincerre et al., 2016
Cunha e Piccoli, 2017
Sincerre et al., 2016
. Exigivel total / Ativo ” Brunozi Junior et al.,
Endividamento  Alav )/ ¢) total Economatica® 2018
Joia e Nakao, 2014
Receita operacional Sﬂieer;%g eett. gll" 22 8 11 g
Crescimento Cresc (+) liquida / Receita Economatica® o
operacional liquida #-1 Brunozi Jinior et al.,
P 2018
Joia e Nakao, 2014
Barros et al., 2014
Razéio entre o lucro Reis et al., 2015
Rentabilidade Roa (+) liquido da empresa e Economatica® Mazzioni ef al., 2015
ativo total Sincerre et al., 2016
Brunozi Janior et al.,
2018
Governanga ¢ a variavel
dummy que assume .
Governanga Gov ) valor 1 se NM2 ou Novo B3 Spbrmho etal, 2014
Sincerre et al., 2016
Mercado, € 0 em caso
contrario
Auditoria ¢ a variavel
dummy que assume . .
Auditoria Audit -) valor 1 quando auditada Formul?rlq de S?lva etal., 2014
. Referéncia Sincerre et al., 2016
por big-four, e 0 em
caso contrario
Gerenciamento
de Resultados (FCO;r + DVGA;; . Gunny, 2010
por Atividades GRO ©) + ((PROD;) * (-1)) Economatica® p i or al., 2015
Operacionais

Fonte: Elaborado pelo autor
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Foram utilizados dados anuais, tendo em vista a indisponibilidade de dados trimestrais

sobre nimero de empregados, utilizados para calcular a varidvel de interesse, forga de trabalho.

3.8 Modelo de Regressao

A estimacdo desenvolvida para o presente estudo € realizada por analise de dados
longitudinais, que permite, mediante acompanhamento ao longo do periodo de 2012 a 2018,
levar em consideracdo a heterogeneidade individual das empresas, bem como incorporar
aspectos que se modificam ao longo do tempo. Além disso, a analise de dados em painel permite
expandir o nimero de observagdes utilizadas na analise econométrica, o que melhora a precisao
das estimativas dos coeficientes de regressao.

Para a escolha do modelo de regressdo adequado a esta pesquisa, foram considerados
problemas decorrentes dos efeitos individuais ou temporais. Tiryaki (2017) ensina que o
modelo de minimos quadrados ordinarios (MQO) presume que os erros sao homocedasticos e
ndo correlacionados, ressaltando, no entanto, que, na presen¢a de efeitos individuais e
temporais, ¢ comum a existéncia de heterocedasticidade no dominio relevante, bem como ¢
possivel que os erros exibam correlacdo contemporanea entre as unidades individuais. Ao se
identificar a possibilidade de heterogeneidade ndo observavel, a autora destaca que a analise
dos dados em painel pode ser feita, tanto por efeitos fixos, quanto por efeitos aleatorios,
devendo-se realizar o teste de Hausman para verificar, dentre os dois, o0 modelo superior.

No presente estudo, realizados os testes de especificacdo (testes descritos no apéndice),
o modelo de efeitos fixos mostrou-se mais ajustado e apropriado para os dados.

Para testar as hipdteses, foi utilizado o modelo de regressdo representado abaixo, em
que a variavel dependente € o gerenciamento de resultados por Accruals (GRA; ) da empresa i
no periodo #, medida pelo modelo apresentado anteriormente. A variavel de interesse € a forca
de trabalho, calculada pela interagdo entre taxa de sindicalizagdo e intensidade do trabalho, na
forma descrita na tabela anterior. Ademais, foram incluidas as principais varidveis de controle,

que podem influenciar no gerenciamento de resultados.

GRAi,t = ﬁo +Bl FTi,t + Bz Tami,t +ﬂ3 Alavi_t + B4 Cresci,t + ﬂ5 Roai,t+ﬁ6Auditi,t
+ B7GOUi,t +ﬂ8GR0i,t +£i,t
Em que:

GRA; ; é o gerenciamento de resultado por Accruals da empresa i no periodo 7.

FT;+ € a intensidade da for¢a de trabalho da empresa i no periodo 7.



Tam;, ¢ o tamanho da empresa i no periodo 7.

Alav; ; € o endividamento da empresa 7 no periodo 7.
Cresc;y € o crescimento da empresa i no periodo 7.
Roa;, ¢ arentabilidade da empresa i no periodo 7.
Gov; ¢ é nivel de governanca da empresa i no periodo 7.

Audit; ; é o tamanho da firma de auditoria da empresa i no periodo 7.

GRO; . ¢ o gerenciamento por atividades operacionais da empresa i no periodo .
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4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Nesta secdo sdo apresentados os principais resultados encontrados a partir das
estimagdes dos modelos de referéncia, discutidos na secdo anterior. Inicialmente, apresentam-
se as estatisticas descritivas e, em seguida, sdo discutidos os resultados do modelo de regressao

para dados em painel.

4.1 Analise Descritiva

Com base nos procedimentos descritos na metodologia e a partir dos dados coletados, a

tabelas 5 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas nos modelos.

Tabela 5 - Estatistica Descritiva

Desvio

Variavel Obs. Média Mediana Padrio Min. Max. p.25 p.75
GRA 833 0,00000 0,00000 0,0720  -0,422 0,739 -0,033 0,028
FT 833 0,00037 0,00024 0,0005 0,000 0,004 0,000 0,001
FT-DVA 833 0,11292 0,014728 1,0220 0,000 11,910 0,006 0,029
TAM 833 14,82000 14,79148 1,8770 9,660 20,610 13,639 15,933
ALAV 833 0,66274 0,60180 0,4340 0,090 5,997 0,454 0,772
CRESC 833 1,19800 1,06122 3,8100 0,000 110,770 0,954 1,154
ROA 833 -0,00005 0,03394 4,4630  -79,130 22,320 -0,015 0,085
GRO 833 -0,00000 -0,01396 0,1910  -0,692 0,950 -0,096 0,075

Fonte: Elaborado pelo autor

Em relag@o a métrica de gerenciamento de resultados por accruals, notou-se que a média
e a mediana indicam um numero préximo de zero, o que, a principio, sugere que ndo ha
gerenciamento de resultados. Todavia, a andlise do desvio padrdo, dos nimeros minimo e
maximo e dos percentis sugere que o gerenciamento de resultados ¢ utilizado, na presente
amostra, tanto para melhorar quanto para piorar os resultados, o que faz com que haja numeros
positivos e negativos, trazendo a média e a mediana para um niimero proximo de zero. Novaes
et al. (2018), utilizando uma amostra de 80 empresas com dados contabeis de 2008 a 2013,
calcularam o gerenciamento de resultados por accruals com os modelos de Jones Modificado
(1995), Kothari et al. (2005) e Dechow et al. (2012), encontrando resultados com caracteristicas
semelhantes as que foram aqui encontradas.

A variavel for¢a de trabalho (FT) apresenta média de 0,00037, mediana de 0,00024 ¢

desvio padrdo de 0,0005. Para varidvel semelhante no trabalho de Hilary (2006), denominada



36

Labor Strength (LSTR), o autor encontrou média de 0,011, mediana de 0,006 e desvio padrio
de 0,017. Hamm et al. (2018), para varidvel similar, denominada UNION, apresentaram média
de 0,112, mediana de 0,045 e desvio padrao de 0,174. Observa-se que, nos trés estudos, o desvio
padrdo € maior que a média, que, por sua vez, ¢ maior que a mediana.

Os resultados da métrica proposta nesta pesquisa para calcular a for¢a de trabalho (FT-
DVA), calculada com base na Demonstracio de Valor Adicionado, apresenta média de
0,1129213, mediana 0,014728891 e desvio padrio de 1,022, o que evidencia uma
heterogeneidade da amostra.

No que tange as variaveis de controle, observa-se que o tamanho médio das empresas ¢
de 14,82 milhdes, as receitas liquidas crescem a uma taxa média de 19% ao ano e os resultados
sd0, em média, negativos. Contudo, o desvio padrdo dessas trés variaveis ¢ alto, 1,877, 3,810 ¢
4,463, respectivamente, demonstrando heterogeneidade da amostra. A estrutura de capital ¢
composta predominantemente com recursos de terceiros, em média 66,27%.

Na Tabela 6 sdo apresentadas as correlagdes entre as varidveis da pesquisa. Observa-se
uma correlagdo negativa entre GRA, varidvel que capta o gerenciamento de resultados por
accruals, GRO, variavel utilizada para identificar o gerenciamento por atividades reais, o que
corrobora os achados de pesquisas anteriores no sentido de que, dado o portfélio de estratégias
de gerenciamento de resultados, o gerentes tendem a utilizar as técnicas como substitutas.
(BARTON, 2001; ZANG, 2012).

Comparando as varidvel de gerenciamento de resultados por accruals (GRA) com forga
de trabalho (FT e FT-DVA), verifica-se que FT estd correlacionada negativamente com
gerenciamento por accruals. A varidvel FT-DVA, por sua vez, ndo esta correlacionada com o

gerenciamento por accruals (0,001).

Tabela 6 - Correlacdo entre as variaveis

VARIAVEL  GRrA FT FTDVA TAM  ALAV CRESC ROA  GRO
GRA 1

FT -0,052 1

FTI-DVA 0,001 0,015 )

TAM 0,027  -0,348 0,082 1

ALAV -0,052 0,138 0,076 -0,174 1

CRESC 0,008 -0,028 0,003 0,012 -0,021 1

ROA 0,046 -0,018 0,030 0,095  -0,148 0,000 1

GRO -0,140 -0,076 0,055 0,022 -0,021 -0,006 0,012 1

Fonte: Elaborado pelo autor
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Quanto as variaveis de controle, nota-se que CRESC possui correlagdo muito fraca ou
quase inexistente com as outras variaveis do modelo.
O gerenciamento de resultados por accruals (GRA) possui correlagdo positiva com

TAM e ROA e negativa com ALAV e GRO.

4.2 Resultados da Regressao

Considerando a existéncia de duas proxies para calcular for¢a de trabalho, foram
estimados dois modelos distintos.

A tabela 7 apresenta os resultados das estimacdes dos modelos de referéncia para dados
em painel estimados por Efeitos Fixos, haja vista que os testes de especificagdo (testes descritos

no apéndice) o apontaram como mais ajustado e apropriado para os dados.

Tabela 7 — Resultados do Modelo de Regressdo de Dados em Painel

VARIAVEL GRA GRA
FT (1022,791167)
FT-DVA 068;2020*833*
TAM (-(g),’g? 81) (-(g),’(())? 81)
ALAV (_(g),’g{) j) (_(g),’(()){)j)
CRESC (8:888) (82888)
ROA (8:88(1)) (8:88?)
AUDIT (8:8?;,) (8:8?5)
GOV (8:8;61) (8:8;461)
- 00 (0.09)
CONSTANTE &g:g;) (_(g),’zo;j)
Observacdes 833 833
o 0,064 0,065

Notas: GRA sdo Accruals Discriciondrios estimados pelos modelo
proposto por Dechow ef al. (2012). As outras varidveis estdo descritas na
tabela 4. A estatistica z ¢ apresentada entre parénteses. *, ** e *** revelam
a significancia estatistica da estimativa nos niveis de 10%, 5% e 1%,
respectivamente.

Fonte: Elaborado pelo autor

No que tange a variavel de interesse (FT), calculada com base no modelo proposto por

Hilary (2006), percebe-se que a relacdo ndo ¢ significativa estatisticamente para o
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gerenciamento por accruals (GRA). Contudo, a métrica sugerida nesta pesquisa para calcular
a for¢a de trabalho (FT-DVA) é positiva e significativa estatisticamente em nivel de 1% para o
gerenciamento por accruals. Esse ultimo resultado ¢ consistente com os estudos de Topel
(1984), Shah (1985), DeAngelo e DeAngelo (1991), Bronars e Deere (1991), Bowen et al.
(1995), D'Souza et al. (2001), Mora e Sabater (2008), Bova (2013), Chemmanur et al. (2013),
Agrawal e Matsa (2013), Hamm ef al., 2018.

Esses resultados divergentes quanto a significancia estatistica da varidvel de interesse
requerem algumas consideragdes adicionais. Primeiramente, faz-se necessario avaliar a
validade conceitual da pesquisa. O arcabougo conceitual que orienta a pesquisa, baseado na
hipotese dos custos politicos e em estudos empiricos anteriores, estd devidamente
fundamentado, ndo se identificando qualquer inconsisténcia que possa ter causado a
divergéncia de significancia estatistica nos resultados na variavel de interesse. Do ponto de vista
operacional, ¢ importante refor¢ar que as duas métricas sdo calculadas mediante intera¢do da
taxa de sindicalizagdo com a intensidade do trabalho, cuja tinica diferencga entre elas ¢ que, na
forma proposta por Hilary (2006), divide-se o nimero de funcionarios pelo ativo total ao passo
que, na forma proposta na presente pesquisa, divide-se o valor adicionado distribuido para os
funciondrios pelo ativo total. Essa ¢ a unica diferenc¢a entre os dois modelos, de modo que uma
possivel inconsisténcia para explicar a divergéncia dos resultados somente pode ser decorrente
dessa diferenga. O fundamento proposto por Hilary (2006) para métrica é o de comparacgio
entre os fatores de producdo mao-de-obra e capital, conforme ja exposto nas se¢des anteriores.
Dentro desse objetivo, a métrica calculada com base na DVA é uma medida mais direta para
capturar o fator de produg¢@o mao de obra, ndo se apresentando qualquer problema.

Cabe ressaltar que a metodologia utilizada neste estudo limita a comparacdo com os
estudos anteriores, pois, diferentemente da maioria dos trabalhos citados, ndo foi utilizado um
marco temporal, decorrente dos periodos de negociacdes trabalhistas, para comparar os
periodos ex ante e ex post, tendo em vista pluralidade de sindicatos e a existéncia de datas-bases
diversas para mesma empresa, conforme exposto acima. Além da dificuldade, quica
impossibilidade, de utilizar um marco temporal, Hamm et a/. (2018) argumentaram que ndo ¢
adequada sua utiliza¢do, dada a natureza continua das negociag¢des salariais. Esses autores
encontraram uma relacdo positiva e significativa entre for¢a de trabalho e gerenciamento de
resultados por income smoothing, por meio do qual se busca reduzir a variabilidade dos lucros.

Portanto, a relacdo positiva e significativa entre FT-DVA e GRA ¢ consistente com o
estudo de Hamm et al. (2018), evidenciando, em consondncia com as hipoteses da pesquisa,

que a forca de trabalho esta associada a pratica de gerenciamento de resultados por accruals
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nas empresas brasileiras.

Trata-se da identificagdo de um novo determinante potencial para pratica de
gerenciamento de resultados, que pode ser levado em consideragdo pelos 6rgaos reguladores e
usudrios da demonstrag¢des financeiras na formulagdo de estratégias que visem a inibi¢do desta
préatica.

Feitas essas consideragdes acerca da varidvel de interesse, passamos a analise dos
resultados das variaveis de controle. A varidvel Gerenciamento por Atividades Operacionais
(GRO), por sua vez, € negativa e significativa em relagdo ao gerenciamento por accruals (GRA)
ao nivel de 1% para os modelos que utilizaram a métrica de for¢a de trabalho com base em
Hilary (2006) e na DVA. Essa relagdo negativa ¢ esperada, pois as estratégias de gerenciamento
sdo utilizadas como substitutas, sendo os resultados consistentes com Zang (2012) e Cupertino
(2013).

Desta forma, com base nos resultados obtidos para amostra analisada ¢ possivel afirmar,
em consondncia com as hipoteses da pesquisa, que as empresas gerenciardo, em média, os

resultados por accruals quando a intensidade da forca de trabalho for maior.



40

5. CONSIDERACOES FINAIS

7

Um dos objetivos da pesquisa contdbil ¢ identificar as forg¢as que afetam o
gerenciamento de resultados. Martinez (2001) destaca em sua tese de doutorado que cinco
perguntas principais direcionam as pesquisas sobre Gerenciamento de Resultados Contabeis
(earnings management): Ha? Por qué? Como? Quais sdo os efeitos? Como evitar?

Essas perguntas necessitam ser respondidas, sobretudo pelos académicos, que devem,
ainda, sugerir aos 6rgdos reguladores mecanismos que reduzam a pratica de gerenciamento de
resultados.

Por essa razdo, esse trabalho buscou responder a seguinte questdo: a for¢a de trabalho
influencia na pratica de gerenciamento de resultados nas empresas brasileiras?

Os resultados mostraram que uma relagdo positiva e significativa entre a variavel forca
de trabalho (FT-DVA), sugerida nesta pesquisa, € o gerenciamento por accruals (GRA). Esses
resultados evidenciam que a forca de trabalho influencia na pratica de gerenciamento de
resultados, em consonancia com Topel (1984), DeAngelo e DeAngelo (1991), Bronars e Deere
(1991), Bowen et al. (1995), D'Souza et al. (2001), Mora e Sabater (2008), Bova (2013),
Chemmanur et al. (2013), Agrawal e Matsa (2013), Hamm et al., 2018.

Desta forma, com base nos resultados obtidos para amostra analisada € possivel afirmar,
em consonancia com a hipotese da pesquisa, que as empresas gerenciardo, em média, os
resultados por accruals quando a intensidade da forca de trabalho for maior. Os resultados
sugerem que quanto maior a for¢a de trabalho maior a tendéncia da pratica de gerenciamento
de resultados, indicando que as empresas que atuam em setores com maior participacdo de
capital humano na forga produtiva tendem a gerenciar mais seus resultados por accruals e, nos
respectivos exercicios, reduzir as agdes de gerenciamento por atividades operacionais.
Destaque-se, contudo, que essa inferéncia ndo pode ser feita com base na métrica de forga de
trabalho proposta por Hilary (2006), mas tdo somente com a métrica ora proposta, haja vista
que, embora nas duas métricas o sinal tenha sido positivo, foi encontrada significancia apenas
nesta ultima.

Assim, em uma perspectiva cientifica, os resultados contribuem para uma linha de
pesquisa que verifica a interferéncia da forga de trabalho sobre o gerenciamento de resultados,
enriquecendo a literatura internacional, tendo em vista a diferenca do modelo sindical brasileiro
e norte-americano, onde foi realizada a maioria das pesquisas, bem como a literatura nacional

sobre gerenciamento de resultados, haja vista a investigacdo de um novo determinante potencial
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para esta pratica.

O estudo contribui, ainda, pela proposi¢do de uma nova proxy para capturar a
intensidade da forga de trabalho, baseada na DVA, sem, contudo, abandonar a logica
desenvolvida por Hilary (2006), amplamente utilizada na literatura.

Quanto a contribuicdo pratica da proposta, disponibilizou-se aos 6rgaos reguladores,
bem assim aos usudrios das demonstragdes financeiras, mais um fator de influéncia na pratica
de gerenciamento de resultados a fim de que possam atuar para inibir esta pratica.

Como limitag¢do do estudo, destaca-se a impossibilidade de controlar as empresas que
instituiram a participacdo nos lucros e resultados aos funcionarios, dada a impossibilidade de
coletar estas informagdes. Além disso, considerando a auséncia de uma taxa de sindicalizagao
mais direta em nivel de empresa, foi utilizada a taxa de sindicaliza¢do em nivel de setor, o que
pode comprometer a medida utilizada para for¢a de trabalho. Ademais, foram utilizados dados
anuais em vez de trimestrais, desconsiderando-se evidéncias de que a magnitude dos accruals
discricionarios tende a ser maior no quarto e ultimo trimestre do ano (Rodrigues et al., 2019).

Como sugestdo para pesquisas futuras, sugere-se verificar as empresas que possuam
unidades concentradas apenas em um municipio e, portanto, data-base nica, de modo que seja
possivel medir a ocorréncia de gerenciamento de resultados no periodo anterior as negociagdes
salariais. Uma outra abordagem interessante para pesquisas futuras seria ampliar a abordagem
para outros paises, incluindo na amostra tanto paises cujo modelo sindical seja close-shop
system quanto paises de modelo sindical open-shop rule, comparando os resultados entre os

grupos.
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APENDICE A — Empresas da Amostra

Tabela 8 - Empresas da Amostra
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Aco Altona
Alpargatas
Ambev S/A
Arezzo Co
B2W Digital
Bardella
Bombril
Brasilagro
Braskem
BRF SA
Cambuci
CCR SA
Cedro

Ceg

Celul Irani
Cia Hering
Comgas
Const A Lind
Coteminas
Csu Cardsyst
Direcional
Dohler
Duratex
Ecorodovias
Elekeiroz
Embraer
Estrela
Eucatex
Even

Excelsior

Eztec

Fer Heringer
Ferbasa
Forja Taurus
Fras-Le
Gafisa
Gerdau

Gol
Grazziotin
Grendene
Guararapes
Haga S/A
Ind Cataguas
Inds Romi
Invepar
Iochp-Maxion
JBS

Joao Fortes
Josapar

JSL

Karsten
Kepler Weber
Klabin S/A
Kroton

Le Lis Blanc
Liq

Localiza
Locamerica
Log-In

Lojas Americ

Lojas Marisa
Lojas Renner
M.Diasbranco
Magaz Luiza
Marcopolo
Marfrig
Metal Iguacu
Metal Leve
Metalfrio
Mills
Minasmaquinas
Minerva

Mrs Logist
MRV
Mundial
Natura
Nutriplant
Oderich
P.Acucar-Cbd
Paranapanema
Petrobras
Petrorio
Portobello
Positivo Tec
Riosulense
Rni

Rossi Resid
Santanense
Santos Brp
Sao Martinho

Schulz

Sid Nacional
SLC Agricola
Sondotecnica
Springs
Suzano
Technos
Tecnisa
Tectoy
Tegma
Tekno

Telef Brasil
Terra Santa
Tim Part S/A
Time For Fun
Totvs
Trevisa
Trisul
Triunfo Part
Tupy
Ultrapar
Unipar
Usiminas
Vale

Valid
Viavarejo
Weg
Whirlpool
Ydugs Part




APENDICE B - Testes de Especificacio

TESTE DE RAMSEY
FT (HILARY, 2006)

Ramsey RESET test using powers of the fitted walues of grl
Ho: model has no omitted wariables
Fi3, 80sg) = 2.83
Prok = F = 0.0376

FT-DVA

Ramsey RESET test using powers of the fitted walues of grl

Ho: model has no omitted wariables
F{3, 80g) = 2.73
Prob = F = 0.0431
TESTE DE WOOLDRIDGE
FT (HILARY, 2006)

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: mo first-order autocorrelation
F{ 1, 1ls) = 1.003
Prob = F = 0.3187

FT-DVA

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
Hi: no first-order autocorrelation
F{ 1, 113) = 1.042
Prok = F = 0.3094

TESTE DE CHOW

FT (HILARY, 2006)
Filoa, 708 = 1.69
Prob > F = 0.0001
FT-DVA
Fi{los, 708 = 1.72

Prok = F = 0.0000



TESTE DE WALD
FT (HILARY, 2006)

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity

in fixed effect regression model

HO: 2igma(i)*2 = sigma*2 for all i

chi? (11%) =
Prob>chi2 =

FT-DVA

1.5e+07
0.0000

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity

in fixed effect regression model

HO: =sigma(i)*2 =

chi2z {11%) =

Prob>=chi2 =

aigma*2 for all i

1.2e+07
0.0000

TESTES DE DEPENDENCIA EM CROSS-SECTION
FT (HILARY, 2006)

xtecad, pesaran abs

Desaran's test of cross sectional independence

Average absolute walue of the off-diagonal elements

xtead, friedman

Friedman's test of cross sectional independence

xtcad, frees

Critiecal walues

from Frees'

alpha
alpha
alpha

distribution
B N 0.3583
.05 : 0.4923
I 0.7678

-1.714,

= 0.

1.941,

Er

353

Br

0.0865

1.0000
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FT-DVA

xtcad, pesaran aba

Pesaran's test of cross sectional independence = -1.716, Pr = 0.0862
bLverage absolute wvalue of the ocff-diagonal elements = 0.353

xtcad, friedman

Friedman's test of cross sectional independence = l1.848, Pr = 1.0000

xteced, frees

Frees' test of cross sectional independence = 0.746

Critical walues from Frees' {Q distribution

alpha = 0.10 : 0.3583
alpha = 0.05 : 0.4%23
alpha = 0.01 : 0.7&678

TESTE LM DE BREUSCH-PAGAN
FT (HILARY, 2006)

Breusch and Pagan Lagrangian mualtiplier test for random effects
gr2[crossid,t] = Eb + ulcrossid] + elcrossid, t]

Estimated results:

Var sd = sgrti(Var)
gr2 .0051381 0716878
e .oo4708 .068615
u .0003z7 .018084
Test: Variu) = 0
chibarz {(01) = 4_08
Prok » chibari = 0.0217

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

gr2[crossid,t] = Eb + ulcrossid] + el[crossid,t]

Estimated results:

Var sd = sgrtiVar)
grl .0051391 -0716878
e .0047067 -0686053
u .0003483 -0186633
Test: Varifu) =0
chibarl (01) = 4.73

Prob = chibar2 = 0.0143
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TESTE DE HAUSMAN

FT (HILARY, 2006)
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chiZ{é) = (b-B)'[{V_b-V B)~{-1)](b-B)
28 .83
Probr»chi2 = 0.0001

{(V_ b=V B is not positive definite)

FT-DVA

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chiZ {6) = (b-B)'[{V_b-V_B)~{-1)]{b-E)
28.83
Prob»chiz = 0.0001

{(V_b-V_B is not positive definite)

VIF (VARIANCE INFLATION FACTOR)

FT (HILARY, 2006)

Variabkle VIF 1/VIF
setorld 3.01 0.332315
setor3 2.18 0.459320
setord 1.98 0.504879
Setore 1.96 0.509360
setord 1.96 0.510862
setors 1.87 0.535035
td7 1.79 0.557744
tde 1.78 0.562795
tds 1.76 0.567747
td4 1.74 0.574725
td3 1.74 0.575785
td2 1.72 0.581510
laborl 1.62 0.618925
setord 1.59 0.630692
setord 1.58 0.632789
setor? 1.57 0.635745
audit 1.56 0.6394392
tam 1.55 0.643585
gow 1.45 0.688444
alaw 1.18 0.844057
roa 1.058 0.954707
Ccresc 1.08 0.9568%96
graoc 1.00 0.9595527

Mean VIF 1.68




FT-DVA

Variabkle VIF 1/VIF
setorld 2.59 0.3862%0
setord 1.84 0.543675
setorh 1.82 0.54980%9
setore 1.74 0.573591
td7 1.74 0.574560
setord 1.74 0.576302
tde 1.73 0.578015
td3 1.73 0.578308
td5s 1.72 0.579871
setor3 1.72 0.580443
td4 1.72 0.581087
td2 1.72 0.582042
audit 1.59 0.628667
setor? 1.51 0.662994
gov 1.45 0.688362
setord 1.43 0.6979213
tam 1.42 0.702383
setord 1.40 0.712128
labor3 1.18 0.846734
alaw 1.17 0.857003
roa 1.05 0.954371
cresc 1.04 0.957653
grac 1.01 0.9%1775

Mean VIF 1.57
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