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RESUMO: ESTE ESTUDO INVESTIGA O IMPACTO DO GERENCIAMENTO DE
RESULTADOS ATRAVES DE ACCRUALS (GRA) NO ENDIVIDAMENTO TOTAL, DE
CURTO E DE LONGO PRAZO DE 335 EMPRESAS BRASILEIRAS NAO FINANCEIRAS DE
CAPITAL ABERTO. UTILIZANDO REGRESSAO QUANTILICA E DADOS DE PAINEL
COM EFEITOS FIXOS ROBUSTOS, OS RESULTADOS INDICAM QUE NIVEIS MAIS
ALTOS DE GRA AUMENTAM A CAPACIDADE DE ENDIVIDAMENTO DE CURTO
PRAZO, MAS REDUZ A CAPACIDADE DE ENDIVIDAMENTO TOTAL E DE LONGO
PRAZO. CONCLUI-SE QUE O GRA SO SE JUSTIFICA CASO O OBJETIVO SEJA
AUMENTAR A CAPACIDADE DE ENDIVIDAMENTO DE CURTO PRAZO, MAS O
GESTOR DEVE TOMAR ESSA DECISAO CIENTE QUE HAVERA REDUCAO NA
CAPACIDADE DE ENDIVIDAMENTO TOTAL E DE LONGO PRAZO.
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1. INTRODUCAO

Teixeira e Rodrigues (2022) mostram que, até os anos 1980, pesquisas sobre
Gerenciamento de Resultado (GR) focavam no impacto das escolhas contébeis no mercado de
capitais, especialmente na relacdo entre GR, preco das a¢es e motivos das escolhas. Apds 0s
anos 1980, os estudos focaram no gerenciamento de resultados via accruals (GRA). Ewert e
Wagenhofer (2005) notaram uma tendéncia de uso do gerenciamento de resultados por
decisbes operacionais (GRO) em ambientes com padrGes contabeis rigidos.

O presente estudo se justifica por trés motivos principais: primeiro, a maioria dos
estudos trata 0 GR como variavel dependente, havendo uma lacuna de estudos que o tratem
como variavel explicativa do endividamento da firma, especialmente com dados de empresas
brasileiras; segundo, conforme apontado por Quintella Junior e Coelho (2021), h4& uma
escassez de estudos na area de financas que utilizem regressdo quantilica como método;
terceiro, ainda ndo ha convergéncia sobre as variaveis relevantes para determinagdo da
estrutura de capital (Quintella Junior; Coelho, 2021).

Diante do exposto, elaborou-se a seguinte pergunta de pesquisa: “Em que nivel o
gerenciamento de resultados por accruals, impacta o endividamento das empresas brasileiras
ndo financeiras de capital aberto?”. Este estudo tem como objetivo verificar a correlacdo entre
as praticas de GRA com o endividamento total, de curto e de longo prazo, em empresas
brasileiras ndo financeiras de capital aberto.

Este trabalho ajuda agentes econdémicos a tomarem decisdes mais bem informados.
Gestores avaliam o impacto do GR no crédito; investidores, a capacidade de alavancagem da
empresa; credores, suas politicas de crédito; reguladores, as regras contabeis para maior

estabilidade e confianca no mercado.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Estrutura de capital: conceitos e teoria

As decisdes de financiamento da empresa sdao ponto fundamental para a
sustentabilidade de curto e longo prazo de suas operacgdes, Visto que para que a organizacao
atinja seu objetivo de maximizar a riqueza do acionista, 0s gestores devem, dentre outros
fatores, buscar a estrutura de capital ou de financiamento ideal (Boateng et al., 2022).

A estrutura de capital € uma combinacdo especifica de capital proprio e capital de

terceiros utilizado para financiar o desenvolvimento da firma (Tetteh, 2020) e afeta os
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principais parametros da empresa, como custo de capital, lucro, valor da firma, retorno ao
investidor e risco (Bajaj; Kashiramka; Singh, 2021). O capital proprio corresponde aos
recursos de longo prazo disponibilizados pelos proprietérios da empresa, ao passo que 0S
recursos de terceiros englobam todas as tomadas de empréstimos efetuadas pelas organizagdes
(Silva; Nascimento; Primola, 2022).

Segundo Assaf Neto (2012), no Brasil, empresas tém um horizonte de planejamento
financeiro menor que em paises desenvolvidos, definindo metas de capital com prazos mais
curtos e optando por dividas onerosas de curto prazo. Sabendo que a teoria de estrutura de
capital foi desenvolvida em economias com maior estabilidade e equilibrio, Assaf Neto

(2012) sugere classificar o capital de terceiros entre curto e longo prazo no Brasil.

2.2 Gerenciamento de resultados: métodos, objetivos e motivagoes

Desde a segunda metade da década de 1980 os estudos sobre gerenciamento de
resultados possuem maior foco na compreensdo do fenébmeno do gerenciamento de resultados
por accruals (Teixeira; Rodrigues, 2022; Vagner et al., 2021).

O GR ocorre quando os gestores se utilizam de discricionariedades permitidas pela
legislacdo nos relatorios financeiros e na estruturacdo de transacGes para influenciar a
percepcdo dos stakeholders sobre a performance real da firma ou para atingir o resultado
esperado em acordos (Kjeerland et al., 2020). Por conta disso, 0 GR ndo constitui fraude
financeira, mas sim uma consequéncia da flexibilidade proporcionada pelas regras contabeis
(Adeneye; Kammoun, 2022).

De acordo com Healy (1985), 0 GRA parte do pressuposto de gque o total de accruals é
igual a diferenca entre lucro liquido e fluxo de caixa operacional liquido. Essa diferenca é
formada por accruals discricionarios e ndo-discricionarios. Os ndo-discricionarios decorrem
naturalmente das operacdes do negocio, enquanto os discricionarios sdo ajustes contabeis
baseados no julgamento dos gestores, mas aceitos pelas regras contabeis (Siekelova et al.,
2020). Exemplos incluem a definigdo de provisdes para devedores duvidosos, a alteragdo do
método de depreciagdo de ativos imobilizados, ou a modificacdo do periodo de
reconhecimento de receitas (Martinez, 2013).

Os gestores possuem diversas motivagdes para utilizagcdo do GR, dentre elas: atender
exigéncias regulatorias (Haw et al., 2005), alcangar ou superar as expectativas projetadas por
analistas, obter um valuation desejado no mercado de capitais (Jiang, 2020), intencdo de

ganhos privados por parte dos gestores em detrimento dos acionistas (Cheng; Warfield, 2005;
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Healy, 1985), aumentar os rendimentos antes da emissdo de divida privada (Ater; Hansen,
2020), atrair investidores (Farooq; Shehata; Nathan, 2018), atingir metas do periodo corrente
(Graham; Harvey; Rajgopal, 2005), buscar acordos de dividas mais favoraveis quando a
empresa possui risco de faléncia (Durana et al., 2021), evitar violagdes de contrato de divida
(Kliestik et al., 2021).

2.3 Gerenciamento de resultados: evidéncias empiricas

Varias publica¢fes indicam que quanto maior o nivel de GR, maior o custo das
dividas. Ghouma (2017) identificou que niveis altos de GR resultam em maiores custos de
divida e em pior classificacdo de crédito. Houcine A. e Houcine W. (2020) verificaram que
guanto mais GRA, maior o custo da divida. Apesar disso, as firmas podem realizar GR na
expectativa de conseguir termos favoraveis de contrato de divida (Pérez; Hemmen, 2010;
Watts; Zimmerman, 1990).

Ghosh e Moon (2010) analisaram como os niveis de divida influenciam a qualidade
dos lucros e o custo do crédito. Detectaram que niveis baixos de divida melhoram a qualidade
dos lucros, pois os gestores reduzem os custos do crédito ao fornecer melhores perspectivas.
Com dividas elevadas, a qualidade dos lucros cai devido ao uso agressivo do GR para evitar
violacBes contratuais. Além diss, descobriram que empresas dependentes de capital de
terceiros aceitam custos mais altos de empréstimos para evitar violagdes contratuais. Farrell,
Unlu e Yu (2014) observaram que empresas com alta restricdo de crédito aumentam o uso de
GRA e reduzem o de GRO. Ardison et al. (2012) ndo encontraram relacédo significativa entre
aumento da divida e GRA em empresas brasileiras.

Com relacéo as dividas de curto prazo, a maior parte dos estudos apontam que quanto
maior a sua participacdo na estrutura de capital da firma, maior o nivel de GR. Van e Hung
(2022) relataram que dentre as empresas com tendéncia a reduzir seus lucros por meio de GR,
aquelas com alta proporcéo de divida de curto prazo tinham tendéncia a realizar mais GR.
Fung e Goodwin (2013) identificaram que ha relacdo positiva entre divida de curto prazo e
GRA, mas essa relacdo é mais fraca em empresas com maior acesso a crédito. Gupta,
Khurana e Pereira (2008) concluiram que dividas de curto prazo induzem ao GR,
especialmente em paises com regime juridico fraco, pois os devedores buscam contornar as
execucdes realizadas pelos credores. Diante disso, foi elaborada a seguinte hipotese:

H1: Existe uma relagéo positiva entre 0 uso do gerenciamento de resultados por meio

de accruals e o nivel de endividamento de curto prazo.
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Em relacdo as dividas de longo prazo, a maior parte dos estudos apontam relagédo

negativa entre nivel de endividamento de longo prazo e GR. Van e Hung (2022) identificaram
que dentre as empresas com tendéncia a reduzir seus lucros por meio de GR, aquelas com alta
divida de longo prazo tendiam a realizar menos GR. Os autores também concluiram que
guanto maior a taxa de crescimento da divida, maior o nivel de GR. Meyere, Bauwhede e
Cauwenberge (2018) identificaram que a qualidade dos lucros esta positivamente associada a
probabilidade de ter divida de longo prazo e a aumentar a proporcao de divida de longo prazo
em relacdo a divida total, ou seja, quanto maior qualidade dos lucros — e, portanto, menor o
GR -, maior o endividamento de longo prazo. A partir disso, foi elaborada a seguinte hipotese:

H2: Existe uma relacdo negativa entre o0 uso do gerenciamento de resultados por meio
de accruals e o nivel de endividamento de longo prazo.

H& evidéncias na literatura de que existe uma relacdo positiva entre nivel de GR e
endividamento. Avabruth e Padhi (2023) descobriram indicios de que ha mais pratica de GR
em empresas com divida acima de média do setor. Khanh e Phung (2019) identificaram uma
relacdo positiva e significativa entre alavancagem e nivel absoluto de GRA em empresas
vietnamitas. Comportamento similar foi encontrado em empresas francesas, onde o aumento
da alavancagem da empresa impacta positivamente o0 GRA, fornecendo incentivos para 0s
gestores gerenciarem os lucros (Lazzem; Jilani, 2018). De acordo com Palumbo e Rosati
(2022), embora a monitorizacdo bancaria seja um mecanismo eficaz para restringir o GR, as
empresas praticam GR através dos accruals discricionarios no ano fiscal anterior a um novo
empréstimo bancério. Baseado nisso, foi elaborada mais uma hipdtese:

H3: Existe uma relagdo positiva entre o0 uso do gerenciamento de resultados por meio

de accruals e o nivel de endividamento total.

3. METODO DE PESQUISA
3.1 Fontes dos dados e caracterizacdo da amostra

O presente estudo se caracteriza como uma pesquisa descritiva com uso de métodos
quantitativos. Foram coletados dados financeiros e contabeis anuais das empresas listadas na
B3 entre 2010 e 2022 atraves do Economatica®. A escolha de iniciar a coleta em 2010 deve-
se a implementacdo obrigatéria das normas contabeis internacionais IFRS (International
Financial Reporting Standards) para empresas de capital aberto no Brasil a partir desse ano.

A amostra coletada no Economética® foi composta por 385 empresas ativas. Deste

total, 39 foram excluidas por pertencerem ao setor financeiro, cuja estrutura e interpretacédo
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dos demonstrativos contabeis diferem das empresas nao financeiras. Além disso, 11 empresas
foram excluidas por ndo fornecerem informacdes contabeis e financeiras suficientes para o
calculo dos modelos econométricos propostos neste estudo. Empresas que possuiam
informagdes apenas de parte do periodo analisado foram mantidas na amostra. A amostra final
consistiu em 335 empresas, distribuidas nos seguintes setores: 59 de bens industriais, 8 de
comunicacdo, 90 de consumo ciclico, 30 de consumo néo ciclico, 31 de materiais basicos, 12
de petroleo, gas e biocombustiveis, 23 de salde, 19 de tecnologia da informacdo, 51 de

utilidade publica e 12 de outros setores.

3.2 Procedimentos econométricos

Os dados coletados permitiram a elaboracdo de modelos econométricos contendo as
variaveis constantes no Quadro 1.

A varidvel TAM foi utilizada como proxy de tamanho. Se espera que empresas
maiores sejam mais endividadas, pois possuem maior diversificacdo, apresentam menor risco
de faléncia e, portanto, uma relacéo positiva com endividamento (Rajan; Zingales, 1995).

A tangibilidade (TANG) foi empregada como proxy de imobilizagdo do ativo.
Empresas com maior nivel de tangibilidade tendem a apresentar maior endividamento, pois
um volume maior de ativo imobilizado permite reduzir os custos do endividamento, uma vez
gue servem de garantia no processo, sugerindo uma relacdo positiva entre tangibilidade e
endividamento (Perobelli; Fama, 2003; Rajan; Zingales, 1995). Apesar disso, Brito et al.
(2007), Bastos et al. (2009) e Fodra (2022) sugerem uma relagéo negativa entre tangibilidade
e endividamento de curto prazo.

Market-to-book (MTB), por sua vez, foi aplicado como proxy de oportunidade de
crescimento. Empresas que possuem perspectivas de crescimento mais amplas possuem um
leque maior de alternativas de investimento, custos de agéncia menor, risco de faléncia menor
(Brito; Corrar; Batistella, 2007). Além disso, por terem maiores perspectivas de crescimento,
atribuem maior valor as suas ac¢les, o que tende a reduzir o incentivo para se endividar
(Hovakimian; Opler; Titman, 2001).

Como proxy de risco foi utilizada a flutuagdo do fluxo de caixa operacional (FFCO).
A expectativa é de que quanto menos oscilagdo nos resultados de caixa, menor o risco de
dificuldades financeiras, sendo possivel a captacdo de crédito de maneira menos custosa,
possuindo, portanto, uma relagéo positiva com o endividamento (Perobelli; Fama, 2003).

O ROA (Return on Assets) foi usado como proxy de rentabilidade, e espera-se uma
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relacdo negativa com o endividamento, pois, os gestores preferem utilizar lucros retidos para
financiar novos projetos em detrimento do endividamento (Albanez; Valle, 2009). Ademais,
foram identificados diversos estudos na literatura que identificaram relacdo negativa entre
rentabilidade e endividamento (Correa; Basso; Nakamura, 2013), inclusive em paises em
desenvolvimento (Booth et al., 2001).

QUADRO 1 - Lista de variaveis dos modelos econométricos

Correlagao
Variaveis Meétrica Autores
esperada
Variaveis dependentes
Endividamento £ ot : :
Empreéstimos e financiamentos Variavel (Camargo; Carvalho,
de curto prazo de curto prazo
; dependente | 2021)
(ENDCP) Ativeo Total
Endividamento £ ot : :
Empreéstimos e financiamentos Variavel (Camargo; Carvalho,
de longo prazo de longo prazo
; dependente | 2021)
(ENDLP) Ativo Total
(Empréstimos e financiamentos
Endividamento de curto prazo —l— Ernprésrf]nnﬂs e Variavel (Camargo; Carvalho,
total (ENDT) Financiamentos de longo prazo)| dependente | 2021)

Ative Total

Variaveis independentes explicativas

Positiva para
Gerenciamento

ENDCP e
de resultados | Accruals totais — accruals ndo (Palumbo; Rosati,
ENDT;
por accruals discriciondrios | 2022)
Negativa para
(GRA)
ENDLP
Variaveis independentes controle
Tamanho (TAM) Positiva (Fodra, 2022;
In (ativo total)
Ghorbani; Salehi, 2020)
Tangibilidade Negativa para | (Bastos; Nakamura;
(TANG) (Imeobilizado + Estoques) ENDCP e Basso, 2009; Brito;
Ativo total positiva para | Corrar; Batistella,
ENDLP e ENDT | 2007; Fodra, 2022)
Market-to-book Negativa (Bastos; Nakamura;
Valor de mercado
(MTB) , Basso, 2009; Camargo;
Valor da firma
Carvalho, 2021)
Flutuagdo do Desvio padrdo do fluxo de caixa Positiva (Perobelli; Fama, 2003)
Fluxo de caixa operacional
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operacional

(FFCO)

Retorno sobre Lucre Liguido Negativa (Bastos; Nakamura;

ativo (ROA) Ativo total Basso, 2009)

Fonte: elaboracdo propria.

Observagoes: In = logaritmo natural.

Os accruals discricionarios foram calculados utilizando o Modified Jones Model
(Dechow; Sloan; Sweeney, 1995). Este modelo é um dos mais utilizados para calcular o GRA
(Alzoubi, 2016), e vem sendo utilizado por outros estudos ao longo do tempo (Consoni;
Colauto; Lima, 2017; Melo; Lamounier, 2020; Li; Sun, 2023; Malkogianni, 2024; Margal,
Macedo, 2019). Primeiro, este modelo calcula o total de accruals da companhia, na sequéncia
calcula o total de accruals ndo discricionarios e por Ultimo subtrai os accruals néo
discricionarios do total de accruals, resultando o valor de accruals discricionarios. Para
calcular o total de accruals foi utilizado a formula (8).

(8)TA;, = AAtivoCirculante;, — ADisponivel;, — APassivoCirculante;, + ADividaCP;, — DDA,

Onde:
T A;, = accruals totais no ano t para a empresa i;
AAtiveCirculante,, = ativo circulante no ano t menos ativo circulante no ano t-1 para a
empresa i;
ADisponivel,, = disponivel no ano t menos o disponivel no ano t-1 para a empresa i;
APassiveCirculante;, = passivo circulante no ano t menos passivo circulante no ano t-1 para
aempresa i;
ADividaCP,, = empréstimos e financiamentos de curto prazo no ano t menos empréstimos e
financiamentos de curto prazo no ano t-1 para a empresa i;
DDA;, = despesas com depreciacdo e amortizacao no ano t para a empresa i.

Os accruals ndo discricionarios — também conhecidos como accruals normais -, séo

calculados a partir da formula (9):

1 AR, — ACR,, IMOB,,
(9)AND;, = aq + “1(;1 )J“Bi (A—)J“Bf (.q—)JrEf*
ir—1 ir—1

ir—1
Onde:

AND;, = Accruals ndo discricionarios no ano t para a empresa i;

A,_, = Ativo total no ano t-1 para a empresa i;

AR;, = Receita no ano t menos receita no ano t-1 para a empresa i;

ACR;, = Contas a receber no ano t menos contas a receber no ano t-1 para a empresa i;
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IMOBE;, = Imobilizado no ano t para a empresa i.
Na sequéncia foi calculado o valor de accruals discricionarios e seu valor absoluto:

it

(10)DACC,, = —NA,

ir—1
(1 1)(?&%1!-r = |D,£1C(I'ir|

Neste estudo, a analise inicial dos dados incluiu o teste de normalidade de Shapiro-
Francia, que indicou a ndo normalidade dos dados. Diante disso, optou-se pela técnica de
regressdo quantilica, utilizando a mediana como medida de centralidade. Esta abordagem se
ajusta melhor aos dados ndo paramétricos e elimina o efeito de outliers. Além disso, foi
utilizado um modelo de painel com efeitos fixos robustos, utilizando otimizacdo por Monte
Carlo Markov Chain Methods (MCMC). Para tanto, foi utilizado um processo de amostragem
de 1.000 iteragdes desconsiderando as 100 primeiras amostras como parte do aquecimento do
modelo. Esses valores foram selecionados para garantir que a cadeia tenha tempo suficiente
de estabilizar, sem influéncia das primeiras iteracdes que apresentam menor aderéncia aos

dados.

4. RESULTADOS E DISCUSSOES

Os achados deste estudo exploram as relacBes entre gerenciamento de resultados por
meio de accruals (GRA) com endividamento total, de curto e longo prazo. Esta secdo objetiva
apresentar e discutir os resultados encontrados. A relacdo entre ENDCP, ENDLP, ENDT,
GRA e as variaveis de controle pode ser visualizada na Tabela 1.

TABELA 1 - Resultados das regressdes quantilicas - Endividamento e GRA

ENDCP ENDLP ENDT

Coeficiente  Desvio padrdo Coeficiente  Desvio padrdo Coeficiente Desvio padréo

TAM -0,0065077 ** 0,0003512  0,0388863 **  0,0006289  0,0325938**  0,0019218
TANG -0,0206658 ** 0,0023342  -0,0485162 **  0,0081219  0,0513869 **  0,0163638
MTB -0,0882805 ** 0,0005688  -0,0780617 **  0,0043465  -0,2326663 **  0,0082564
FFCO -0,0047135 ** 0,0003400  -0,0049887 **  0,0002532 -0,0027575 0,0018430
ROA -0,0102616 ** 0,0006631  -0,0100758 **  0,0027613  -0,1094828 **  0,0090591
GRA 0,5169505 ** 0,0782901  -0,7137304 **  0,0933290 -0,4001 ** 0,1386794
Observac6es

* Significancia ao nivel de 5%
** Significancia ao nivel de 1%

Fonte: elaboragdo propria.

Para a variavel dependente ENDCP, a variavel explicativa GRA apresentou um

coeficiente beta de 0,5169505, com um valor p inferior a 0,001. Esses resultados sugerem que
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um aumento no GRA esta associado a um aumento significativo no ENDCP. A hipotese H1
de que existe uma relacéo significativa e positiva entre 0 uso do gerenciamento de resultados
por meio de accruals e o nivel de endividamento de curto prazo foi confirmada. O resultado
reforca os resultados de Fung e Goodwin (2013) que também identificaram relacdo
significativa e positiva entre GRA e ENDCP, assim como Gupta, Khurana e Pereira (2008) e
Van e Hung (2022) que apontaram uma relacdo positiva entre ENDCP e GR. Caso o gestor
pretenda aumentar a sua capacidade de endividamento de curto prazo, o uso de GRA é
eficiente.

Em relacédo a varidvel dependente ENDLP, a varidvel explicativa GRA apresentou um
coeficiente beta de -0,7137304, com um valor p também inferior a 0,001, indicando uma
significancia estatistica elevada. Estes resultados implicam que um aumento no GRA esta
associado a uma diminuigdo significativa no ENDLP.

A hipétese H2 de que existe uma relacdo significativa e negativa entre 0 uso do
gerenciamento de resultados por meio de accruals e o nivel de endividamento de longo prazo
foi confirmada. Esse resultado confirma as conclusdes de Meyere, Bauwhede e Cauwenberge
(2018) e Van e Hung (2022) que apontam que quanto menor o GR maior o endividamento de
longo prazo. Possivelmente a relacdo negativa se deve ao fato de que os credores possam ter
detectado menor qualidade dos lucros, 0 que sugere um riscO maior na operacao e,
consequentemente, o acesso ao crédito € dificultado (Indarti; Widiatmoko, 2021). Caso a
empresa deseje realizar GR de resultados, deve levar em consideragdo que caso opte por
GRA, perderé capacidade de endividamento de longo prazo.

Para a variavel dependente ENDT, a variavel explicativa GRA apresentou um
coeficiente beta de -0,4001, com um valor p de 0,004. Este valor p indica uma relacédo
estatisticamente significativa. Esses resultados sugerem que um aumento no GRA esta
associado a uma reducéo significativa no ENDT.

A hipétese H3 de que existe uma relagdo significativa e positiva entre 0o uso do
gerenciamento de resultados por meio de accruals e o nivel de endividamento total ndo foi
confirmada. Os resultados mostraram que a relagdo é estatisticamente significativa, porém,
negativa. Estes achados divergem de Avabruth e Padhi (2023), Khanh e Phung (2019) e
Lazzem e Jilani (2018). Provavelmente, isso ocorre porque GRA e ENDLP possuem uma
relagdo negativa com maior coeficiente do que GRA e ENDCP. Ou seja, o0 GRA mais
prejudica o endividamento de longo prazo do que possibilita aumentar o endividamento de

curto prazo, resultando em um endividamento total reduzido.
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Em termos de endividamento, so faria sentido o gestor praticar o GRA caso buscasse
capacidade de endividamento no curto prazo sabendo que ira prejudicar a capacidade de
endividamento de longo prazo e total. Os resultados dessa pesquisa contrariam os achados de
Ardison, Martinez e Galdi (2012), que ndo identificaram relacdo entre aumento da divida e
GRA em empresas brasileiras, mas o presente estudo fornece analises robustas e com dados
atualizados de mercado. E importante observar que os achados Ardison, Martinez e Galdi
(2012) ocorreram pouco tempo apoés a implantacdo da IFRS no Brasil, e 0 amadurecimento do

mercado nesses 10 anos pode ter influenciado nessa mudanca de perspectiva.

5. CONCLUSOES

Os resultados obtidos a partir das regressdes quantilicas realizadas neste estudo
fornecem evidéncias robustas sobre as relagdes entre o gerenciamento de resultados (GR) e 0s
diferentes tipos de endividamento nas empresas.

O GRA mostrou-se eficaz em aumentar o ENDCP (H1), com um coeficiente que
indica um impacto relevante na pratica empresarial. A relacdo positiva entre GRA e ENDCP
sugere que empresas que buscam aumentar sua capacidade de endividamento de curto prazo
podem se beneficiar mais ao focar em estratégias de GRA, embora devam estar cientes das
possiveis implicacfes na capacidade de endividamento total e de longo prazo, que podem ser
reduzidos.

Para o endividamento de longo prazo (ENDLP), o GRA apresentou relacdo negativa e
estatisticamente significativa (H2). Isso indica que préaticas de gerenciamento de resultados
por meio de accruals, tendem a reduzir a capacidade de endividamento de longo prazo. A
explicacdo provavel para essa relacdo negativa reside nas possiveis consequéncias adversas do
GR sobre a satde financeira e operacional da empresa no longo prazo, o que pode aumentar a
percepcao de risco entre os credores e, consequentemente, dificultar o acesso ao credito de
longo prazo.

A hipotese de que GRA teria uma relagcdo positiva com ENDT (H3) ndo foi
confirmada. Na verdade, a relacdo observada foi negativa, sugerindo que, no contexto geral, 0
GRA mais prejudica do que ajuda na capacidade de endividamento total da firma,
provavelmente devido ao seu impacto negativo forte sobre o endividamento de longo prazo.
Gestores que buscam gerenciar seus resultados para influenciar sua capacidade de
endividamento devem considerar cuidadosamente 0s impactos potenciais no que diz respeito

ao endividamento de longo prazo e total.
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Os achados deste estudo contrariam algumas conclusGes anteriores, como as de
Ardison, Martinez e Galdi (2012), que ndo encontraram relacdo significativa entre GRA e
aumento da divida em empresas brasileiras. Contudo, este estudo, com dados mais recentes e
um mercado mais amadurecido pos-implementacdo da IFRS, oferece uma perspectiva
atualizada sobre 0 assunto.

A pesquisa se destaca pelo método estatistico utilizado para a base de dados brasileira
ao utilizar a regressdo quantilica. Além disso, o fato de ter utilizado as varidveis de
endividamento como variaveis dependentes e GRA como explicativas também enfatiza a nova
perspectiva a respeito do tema. O estudo contribui para o entendimento das interagdes entre
gerenciamento de resultados e endividamento, oferecendo insights valiosos para académicos e
profissionais na area de finangas corporativas.

A presente pesquisa possui algumas limitagbes que devem ser consideradas ao
interpretar seus resultados. Primeiramente, o0 estudo se concentrou exclusivamente em
empresas nao financeiras listadas na B3 entre os anos de 2010 e 2022. Esse recorte implica
que os resultados encontrados ndo podem ser extrapolados para outros contextos, como
empresas financeiras ou empresas de outros paises e periodos diferentes.

Para avancar no entendimento das relagfes entre gerenciamento de resultados e
endividamento, pesquisas futuras poderiam considerar as seguintes sugestfes: (1) comparar
empresas de outros paises. Isso ajudaria a verificar se os resultados obtidos sdo consistentes
em diferentes contextos econémicos e regulatorios; (2) incluir outras variaveis que afetam a
estrutura de capital, como fatores macroecondmicos e varidveis relacionadas & governanga
corporativa. Isso pode ajudar a identificar outros determinantes importantes e possiveis
interacdes complexas entre essas variaveis; (3) utilizar métodos qualitativos para fornecer
insights a partir uma perspectiva diferente sobre o tema. Implementando essas sugestoes,
futuras pesquisas poderdo expandir a compreensao sobre as interagcdes entre gerenciamento de

resultados e estrutura de capital.
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