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Camuflando o Financial Distress por meio de Gerenciamento de Resultado: evidéncias
empiricas no mercado latino-americano

1 Introducao

Os demonstrativos contdbeis t€m como objetivo fornecer informagdes financeiras da
empresa para os usudrios externos e internos de forma relevante e confidvel, a fim de auxilid-
los no processo de tomada de decisdes assertivas. Um dos elementos mais relevantes dos
demonstrativos € o resultado (lucro/prejuizo), que sdo utilizados para auxiliar no
desenvolvimento das politicas corporativas e decisdes de investimentos dos usudrios externos
(Agrawal & Chatterjee, 2015; Muljono & Suk, 2018). No entanto, esse resultado, nem sempre
representa uma informacao fidedigna da realidade da entidade (Martinez, 2008).

Dada a assimetria informacional e os problemas de agéncia entre os administradores e
usudrios externos da contabilidade, os gestores, de maneira oportunista, podem gerenciar os
resultados da empresa para enganar as partes interessadas sobre o desempenho econdmico
subjacente da organizacdo ou influenciar os resultados contratuais que dependem das
informacgdes reportadas (Becker, Defond, Jiambalvo, & Subramanyam, 1998; Ghazali, Shafie,
& Sanusi, 2015). O gerenciamento de resultado, conforme Martins, Paulo e Corrar (2007),
refere-se a utilizacdo de acOes discriciondrias por parte dos gestores para alterar a realidade
econdmica e financeira das organizagdes. As acdes decorrentes de tal processo discriciondrio
influenciam o output do sistema contabil, seja nas declaracdes fiscais e registros regulatdrios,
como nas demonstracdes financeiras (Fields, Lys, & Vincent, 2001).

Nos ultimos tempos, a literatura tem evidenciado varios incentivos para o
gerenciamento de resultado, sendo um deles o financial distress (Habib, Bhuiyan, & Islam,
2013, Agrawal & Chatterjee, 2015; Bisogno & De Luca, 2015; Campa & Camacho-Mifiano,
2015; Ghazali et al., 2015; Jacoby, Li, & Liu, 2016; Mohammadi & Amini, 2016; Muljono &
Suk, 2018). O financial distress representa a dificuldade das organiza¢des gerarem fluxos de
caixas para honrarem com suas obrigacdes financeiras, que pode gerar a faléncia ou
reorganizacdo da firma (Agrawal & Chatterjee, 2015; Wu, Liang, & Yang, 2008). Conforme
Betker (1997) tal condi¢do desempenha uma papel significativo nas operacdes e na
rentabilidade de uma empresa, devido as implicagdes nos custos administrativos e legais
associados ao processo de faléncia/insolvéncia financeira. Aliado a isso, o financial distress
gera efeitos prejudiciais ao patrimonio liquido (valor de mercado), no endividamento e nas
decisdes de investimentos da firma.

Grazali et al. (2015) endossam que gestores de empresas com alto grau de financial
distress, podem gerenciar informacdes para antecipar seus boOnus, visando reduzir a
possibilidade de perdé-los, assim como, para ndo sofrer danos na carreira/reputagdo e até
destituicdao do cargo. Portanto, os gestores poderiam ocultar o financial distress por meio de
diferentes métodos contdbeis que gerem ganhos e escondam perdas. Agrawal e Chatterjee
(2015) e Grazali et al. (2015), ressaltam que habitualmente o financial distress é uma situagao
tempordrio, logo, oportunisticamente os gestores podem gerenciar informacdes para camuflar
tal condicdo e posteriormente reverter o gerenciamento, para ndo impactar as partes
interessadas e seus proprios interesses. Sempre que uma empresa sofre com elevado grau de
financial distress os investidores, credores e demais interessados sao severamente afetados,
tendo impacto inclusive na sociedade e economia geral (Agrawal & Chatterjee, 2015).

De acordo com Agrawal e Chatterjee (2015) e Habib et al. (2013) ha evidencias
contraditérias em relacdo ao impacto do financial distress no gerenciamento de resultado.
Especificamente, Agrawal e Chatterjee (2015) e Ghazali et al. (2015) defendem uma relagcdo
negativa e significativa, considerando casos extremos de financial distress e as



particularidades legais do pais que podem beneficiar as empresas. Por outro lado, Habib,
Bhuiyan e Islam (2013), Bisogno & De Luca (2015), Campa e Camacho-Minano (2015),
Jacoby, Li e Liu (2016), Mohammadi e Amini (2016), Hassanpour e Ardakani (2017) e
Muljono e Suk (2018) sugerem uma influéncia positiva, uma vez que elevado grau de
financial distress pode gerar um impacto negativo para as organizagdes €, consequentemente
para os gestores, baseando-se na assimetria informacional e problemas de agéncia.

Nesse sentido, influenciado nos estudos citados, a presente pesquisa se propde a
analisar a influéncia do grau de financial distress no gerenciamento de resultado das empresas
de capital aberto da América Latina. Os paises da América Latina foram escolhidos em razio
da importincia da regido para a economia mundial, que € composta por paises em
desenvolvimento com singular convergéncia cultural e alta desconfianca da populacdo em
virtude do fraco desempenho econdmico e envolvimento em escandalos de corrup¢do (Power
& Jamison, 2005).

A pesquisa se diferencia dos demais estudos por trés motivos (Habib, Bhuiyan, &
Islam, 2013, Agrawal & Chatterjee, 2015; Bisogno & De Luca, 2015; Campa & Camacho-
Mifiano, 2015; Ghazali et al., 2015; Jacoby, Li, & Liu, 2016; Mohammadi & Amini, 2016;
Muljono & Suk, 2018). O primeiro, por analisar paises em desenvolvimento, haja vista a
maioria concentrar-se em paises desenvolvidos como: Estados Unidos, Espanha, Nova
Zelandia e outros. Segundo, por ndo se concentrar apenas em organizagdes consideradas em
processo de faléncia, recuperacdo judicial e/ou falida, casos extremos de financial distress. E
por fim, terceiro motivo, pela metodologia, utilizacdo de uma varidvel continua para medir
grau de financial distress, enquanto a maioria dos estudos classificam as organizagdes com
uma varidvel bindria, ademais, o periodo de anélise da pesquisa compreende uma fase de pos-
recessdo econdmica e estabilidade financeira, o que pode ser gerar maior volatilidade no
comportamento do grau de financial distress e do nivel de gerenciamento.

Destarte, os resultados desta pesquisa fornecerdo valiosos insights para credores,
investidores atuais e potenciais, garantirem a maximizacdo dos seus beneficios e a
continuidade dos seus negdcios. Assim como, para os formuladores de politicas regulatérias
que sdo responsdveis pelo monitoramento da qualidade das informagdes contédbeis, no sentido
de estabelecer politicas que protejam e promovam a confian¢a dos usudrios da informacgao.
Este artigo estd organizado em cinco se¢des, incluindo esta introducao. A sec¢io seguinte tem-
se a revisdo da literatura, tratando sobre gerenciamento de resultado, financial distress e
evidéncias empiricas recentes sobre a temadtica.Na terceira secdo, compreende o0s
procedimentos metodoldgicos para execugdo do artigo. E na se¢do quatro e cinco a andlise
dos resultados e conclusdo da pesquisa, respectivamente.

2 Revisao da Literatura
2.1 Gerenciamento de Resultado (GR)

O gerenciamento de resultado (GR) pode ser entendido como a utilizacdo de acdes
discriciondrias por parte dos gestores para influenciar a interpretacao da realidade econdomica
e financeira das organizacoes (Martins et al., 2007), consoante com 0s principios € as normas
contdbeis (Schipper, 1989). Healy e Wahlen (1999) afirmam que o processo de modificacao
nos resultados contdbeis € oriundo da atitude subjetiva dos gestores em exercer um
julgamento sobre determinadas informacdes contdbeis visando enganar investidores no que
diz respeito ao real desempenho econdémico da empresa.

Nessa 6tica, em um contexto de assimetria informacional, os gestores, podem escolher
critérios contdbeis, numa perspectiva oportunista, que maximizem sua utilidade em
detrimento das demais partes interessadas (Becker et al., 1998). Conforme Ghazali et al.
(2015) uma das formas de realizar o gerenciamento de resultado é por meio do uso de
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accruals discriciondrios (AD). Os accruals podem ser compreendidos pela diferenca entre o
lucro liquido do periodo (consoante ao principio e regime de competéncia) e o fluxo de caixa
operacional (regime de caixa), isto €, pelos valores integrantes de contas de resultado que
entraram no coOmputo do lucro, mas que ndo implicam necessariamente movimentacdo de
recursos financeiros (Martins et al., 2007; Martinez, 2008).

Nesse contexto, o principio de competéncia € de grande relevancia para os usudrios
das informacdes contdbeis, uma vez que ele neutraliza as flutuagdes de caixa da empresa,
possuindo maior utilidade do que o fluxo de caixa operacional (Dechow & Skinner, 2000).
Portanto, se em uma organizacgdo todas as operacdes do periodo conduzissem a pagamentos €
a recebimentos a vista, os fluxos de caixa operacionais e os resultados apurados
(lucro/prejuizo) seriam coincidentes, assim, ndo existiriam os accruals. No entanto, é natural
das atividades das organizacdes que haja diferenca entre o regime de caixa e competéncia, e
consequetemente, os accruals, que sdo classificados em discriciondrios € nao discriciondrios
(Martins et al., 2007; Martinez, 2008).

Os ultimos sdo inerentes as atividades da empresa, enquanto os discriciondrios sao
artificiais, com o unico propdsito de gerenciamento de resultado, que podem ser utilizados
tanto para aumentar o lucro da empresa (AD positivos), como para redugcdao do lucro (AD
negativos). E importante destacar que a discricionariedade refere-se escolha de determinadas
praticas contdbeis, porém, nao implica que sejam completamente artificiais ou que retratem
um fendmeno que ndo diz respeito a entidade. O administrador pode escolher entre essas
vdrias alternativas e, eventualmente, ndo optar pela alternativa que seja uma representacdo
fidedigna. Além disso, os accruals quando discriciondrios, além de alterarem o resultado do
ano corrente, também alteram resultados futuros, portanto, espera-se que esses resultados
sobrecarregados (AD positivos) ou subcarregados (AD negativos) sejam revertidos em algum
momento em exercicios futuros (MARTINEZ, 2008).

2.2 Financial Distress

Pesquisas tratando sobre financial distress no ambiente corporativo tém atraido
atencao significativa, como resultado do aumento do nimero de falhas corporativas em todo
mundo (Wu et al., 2008). Embora o financial distress ndo leve necessariamente a faléncia
corporativa, tal estado pode resultar em perdas financeiras considerdveis para credores e
investidores (Habib, Costa, Huang, Bhuiyan, & Sun, 2018). Assim como para os gestores, que
normalmente sofrem corte de bonus e dano a reputacdo (Habib et al., 2013; Jacoby et al.,
2016).

Conforme Habib et al. (2018), o financial distress abrange trés termos genéricos:
falha, insolvéncia e faléncia. A falha ocorre quando a taxa de retorno sobre os investimentos €
inferior aos retornos gerados por projetos compardveis ou a receita € insuficiente para cobrir
custos; a insolvéncia refere-se a incapacidade da empresa de liquidar suas obrigagcdes
correntes; ja a faléncia indica que a organizacdo estd em um caso extremo de financial
distress, envolvendo tanto padrdes técnicos como legais, tais como viola¢do de contratos e
incumprimento legal de dividas.

Para este estudo, o financial distress representa a dificuldade ou incapacidade das
empresas honrarem suas obrigacdes financeiras, que pode gerar a faléncia ou reorganizacao
da firma (Agrawal & Chatterjee, 2015; Wu et al., 2008). Conforme Betker (1997) tal condicao
desempenha uma papel significativo nas operagdes e na rentabilidade de uma empresa, devido
as implicagdes nos custos administrativos e legais associados ao processo de
faléncia/insolvéncia financeira. Aliado a isso, gera efeitos prejudiciais ao patrimonio liquido
(valor de mercado), no endividamento das firmas e nas decisdes de investimentos (Wu et al.,
2008).



A Teoria financeira destaca que o financial distress pode ser causados por fatores de
risco exdgenos ou enddgenos a empresa. Os fatores enddgenos referem-se a problemas
internos da organizacdo, que afeta apenas uma empresa especifica ou pequeno nimero de
empresas da mesma linha de negdcios. Enquanto que os fatores exdgenos sdo mais
complexos, podendo afetar todas as empresas do mercado (Ghazali et al., 2015). Karels e
Prakash (1987) dividem as potencias causas de financial distress em dois grupos, fatores de
risco interno e externos; riscos internos referem-se a md gestdo — inadequada comunicagao,
superexpansao, fraudes e outros, ja os externos tratam de fatores independentes as habilidades
gerenciais, tais como: ineficiéncias no desenvolvimento regulatério, turbuléncias no mercado
e desastres naturais.

Muitas pesquisas (Altman, 1968, 2005; Beaver, 1968; Wu et al., 2008) buscaram
formas de identificar efetivamente as organiza¢des em dificuldades financeiras. Sendo os
métodos mais aceitos o Z-Score de Altman (1968) e Zeta de Altman et al. (1997) que utilizam
andlise discriminante multivariada para minimizar a probabilidade de erro de classificagdo
(Wu et al., 2008). Posteriormente, Altman desenvolveu um modelo especifico para paises
emergentes (Altman, 2005), o qual foi utilizado no presente estudo, tendo em vista as
particularidades da amostra analisada. Nesse sentido, na secdo a seguir, sdo apresentados
estudos que tratam como o financial distress influéncia no gerenciamento de resultados das
organizacoes.

2.3 Evidéncias Empiricas: Financial Distress e Gerenciamento de Resultado

A literatura tem fornecido evidéncias contraditérias em relacdo ao impacto do
financial distress no gerenciamento de resultados (Habib et al., 2013; Agrawal & Chatterjee,
2015). Estudos como os de Agrawal e Chatterjee (2015) e Ghazali et al. (2015) defendem uma
relacdo negativa e significativaconsiderando casos extremos de financial distress € as
particularidades legais do pais que podem beneficiar as empresas. Por outro lado, Habib,
Bhuiyan e Islam (2013), Bisogno & De Luca (2015), Campa e Camacho-Minano (2015),
Jacoby, Li e Liu (2016), Mohammadi e Amini (2016), Hassanpour e Ardakani (2017) e
Muljono e Suk (2018) sugerem uma influéncia positiva, uma vez que elevado grau de
financial distress pode gerar um impacto negativo para as organizagdes €, consequentemente
para os gestores, baseando-se na assimetria informacional e problemas de agéncia.

Agrawal e Chatterjee (2015) analisando um grupo de 150 empresas indianas no
periodo de pds-recessdo econdmica (2009 a 2014) constatam que as empresas com financial
distress, estdo engajadas em menor gerenciamento de resultados. Sendo assim, os autores
destacam a necessidade de um maior grau de escrutinio por parte dos credores e investidores
em empresas que nao apresentam dificuldade financeira em periodos de (pds) recessdo.
Ressalta-se que o estudo foi realizado com um grupo de empresas que ndo cumpriram com
suas obrigacdes financeiras, caso extremo de financial distress.

Contrariando os achados de Agrawal e Chatterjee (2015), Habib, Bhuiyan & Islam
(2013) identificaram que no periodo da recessdo econdmica global, as empresas da Nova
Zelandia, com financial distress, gerenciam resultado visando a redu¢do dos lucros, a fim de
se beneficiar da regulacdo especifica do pais para empresas em tal condicdo. Deste modo,
tem-se que os gestores distorcem as informacdes reportadas por meio de accruals
discriciondrios quando estdo em financial distress, dificultando os investidores preverem o
desempenho futuro das organizac¢des fidedignamente.

De forma mais detalhada, Campa e Camacho-Minano (2015) investigaram se a
pressdo causada pelo financial distress condiciona a escolha entre gerenciamento por
atividades reais e accruals discricionérios. O estudo concentrou-se em pequenas € médias
empresas (MPEs) da Espanha que estiveram envolvidas em processo de faléncia. Os
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resultados mostraram que, em média, empresas com maiores niveis de financial distress
apresentam sinais mais extensos de gerenciamento por atividades reais do que por accruals
discriciondrios. Desse modo, os autores concluem que o nivel de financial distress altera o
comportamento dos gestores, que consideram a manipulagdo por atividades reais mais
confidveis e eficazes quando os eventos exigem ac¢des drasticas. Destacando que os resultados
podem nio se sustentar em cendrios que o nivel de pressao de processo de faléncia seja menos
significativo.

Ghazali et al. (2015) analisaram 1.166 empresas ndo financeiras da Malésia no periodo
de 2010 a 2012. Os resultados demonstraram que os gestores gerenciam mais informacoes
quando as empresas estdo financeiramente saudaveis. Este fato pode ser explicado
considerando que os gestores esgotam seus meios de manipular e administrar ganhos antes do
financial distress, ndo tendo oportunidade para gerenciamento posterior. Aliado a isso, na
Malisia, ha politicas de créditos voltadas para empresas com necessidades financeiras, o que
pode atenuar o incentivo ao gerenciamento de resultado.

Bisogno e De Luca (2015), examinaram pequenas e médias empresas privadas da
Italia, cinco anos antes da faléncia e constataram que as MPEs gerenciam seus resultados por
meio de accruals para retratar um melhor desempenho e manter financiamento bancario,
tendo em vista o financiamento ser a principal fonte de capital das empresas. Do mesmo
modo, Jacoby, Li e Liu (2016) observaram que empresas privadas da China com financial
distress se envolvem mais em gerenciamento de lucro positivo do que as empresas
financeiramente sauddveis. O resultado suporta o argumento que as empresas com financial
distress usam gerenciamento agressivo para mitigar a influéncia negativa do financial distress
e assegurar um acesso continuo a financiamento por capital de terceiros.

Analisando empresas do Teerd, no periodo de 2008 a 2015, Mohammadi ¢ Amini
(2016), observaram que o financial distress gera um aumento no gerenciamento de resultados
das empresas. Logo, tem-se que para apresentar um bom desempenho e manter o valor de
mercado da firma, os gestores manipulam seus resultados camuflando perdas. Ampliando a
pesquisa de Mohammadi & Amini (2016) no Teerd, Hassanpour e Ardakani (2017)
analisaram o efeito do financial distress no gerenciamento de resultado por atividades reais e
accruals. Como resultado, os autores evidenciaram que os gestores tendem a usar ambos 0s
tipos de gerenciamento de resultado antes do periodo de ser decretada oficialmente a faléncia
da organizacao.

Assim como Campa e Camacho-Minano (2015) e Hassanpour e Ardakani (2017),
Muljono e Suk (2018) investigaram o impacto do financial distress em diferentes abordagens
de gerenciamento de resultado — por atividades reais e accruals. Para tanto, a amostra foi
composta por 259 empresas de capital aberto da Indonésia de 2005 a 2014. Os achados
demonstraram que o financial distress gera uma reducao significativa no gerenciamento por
atividades reais e um aumento no gerenciamento por accruals. Assim, os autores concluem
que quando as empresas sdo incapazes de conduzir o gerenciamento por atividades reais,
utiliza-se o gerenciamento por accruals discriciondrios, contrariando os achados de Campa e
Camacho-Miiiano (2015).

Com base nos estudos empiricos verifica-se que pode existir divergéncias quanto ao
comportamento do gerenciamento de resultados em empresas com financial distress,
principalmente porque os estudos analisaram diversos paises (com legislacdes especificas) e
grupos especificos de empresas, o que dificulta a generalizagdo dos resultados. Assim, a
presente pesquisa defende que dada assimetria informacional e os problemas de agéncia
(Jensen & Meckling, 1976) os gestores sdo motivados a agir oportunisticamente e gerenciar
os resultados contdbeis, visando maximizar sua utilidade e mitigar o potencial impacto
negativo do financial distress na firma.



Ademais, a perda de reputacdo e a possibilidade de ser destituido do cargo sdo fatores
que podem incentivar os gestores a camuflar a real condi¢do financeira da organizacdo (Habib
et al., 2013; Agrawal & Chatterjee, 2015; Jacoby et al., 2016). Diante do exposto e baseando-
se nos estudos de Habib, Bhuiyan e Islam (2013), Bisogno & De Luca (2015), Campa e
Camacho-Minano (2015), Jacoby, Li e Liu (2016), Mohammadi e Amini (2016), Hassanpour
e Ardakani (2017) e Muljono e Suk (2018), tem-se a seguinte hipétese de pesquisa:

H; — Quanto maior o grau de financial distress maior a magnitude do gerenciamento de
resultados por accruals discriciondrios.

3. Procedimentos Metodoldgicos
3.1 Amostra e Coleta de Dados

O estudo compreendeu todas as companhias de capital aberto (ativas e inativas) nao
financeiras da América Latina no periodo de 2010 a 2017. Especificamente, os paises
utilizados para compor a amostra foram: Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, Chile,
Equador, Jamaica, México, Peru e Venezuela. Os demais paises da América Latica ndo foram
incluidos por falta de informacdes.

Este marco temporal foi escolhido devido a crise financeira internacional do subprime
de 2008 a 2009, desencadeada pela faléncia do banco americano Lehman Brothers, que
impactou a economia global (Feldkircher, 2014). Assim, a amostra do estudo foi composta,
em média, por aproximadamente 579 empresas/ano, totalizando 4.635 observacdes. Os dados
necessarios para a realizacdo do estudo, informagdes contdbeis e de mercado, foram obtidos
por meio do banco de dados Thomson Reuters Eikon®, utilizando o ddlar como moeda de
referéncia.

3.2 Mensuracao das Variaveis
3.2.1 Medida para Gerenciamento de Resultado (GR)

Para mensurar o gerenciamento de resultado, foi utilizado como proxy os accruals
discriciondrios apurados por intermédio do modelo de Jones (1991) modificado por Dechow,
Sloan e Sweeney (1995) e o de Pae (2005). O modelo de Jones Modificado (1995) calcula os
accruals pela variagdo das contas patrimoniais, descrito da seguinte forma (Equagdo 1):

TAi _ o + B, (AREC — ACRy) | 8, PPE;,
Ait—l Ait—l

+ Eit

Em que, TA;; representa os accruals totais, calculado pela diferenca entre lucro liquido
antes de itens extraordindrios (EBIT) e o fluxo de caixa operacional (CFO); A;;_; é o ativo
total da empresa i no tempo ¢-1; AREC;, a variacdo da receita da empresa i no tempo t; ACR;; a
variacao das contas a receber da empresa i no tempo t; PPE;; o imobilizado bruto da empresa i
no tempo t; e €, os residuos da regressao.

O modelo proposto por Pae (2005) tem como objetivo aumentar o poder preditivo dos
modelos Jones e Jones Modificado pela inclusdo de varidveis de fluxo de caixa operacional e
a reversao dos accruals anteriores; conforme Equacao 2:

ACT 1 AREC

CFO, CFO
=« +
Ait—1 0 Ajt—1 B

PPE it—1 ACT i1
+ + +
Ait—1 Bs Ait—1 Pa Ait—1 Bs Ait—1

it
+
Ait—1 ha

+ & (2)

Em que, ACT;, representa os accruals totais, calculado conforme Equacdo 3;; a
variacdo da receita da empresa ; CFO, e CFO;,_; fluxo de caixa operacional da empresa i no
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tempo t e em t-1, respectivamentefluxo de caixa operacional da empresa ; ACT;;_, accruals
totais da empresa i no tempo #-1; e €; os residuos da regressdo.

ACT, = (AAC, — ADIS;,) - (APC,, - AFINCP,)) — Depre;, 3)

Onde, ACT; € o total dos accruals calculado da empresa i no tempo t; AC € a variacao
no ativo circulante da empresa i no tempo t; APC;; € a variagdo no passivo circulante da
empresa i no tempo t; ADIS;; € a variacdo no disponivel (caixa e equivalentes de caixa) da
empresa i no tempo t; AFINCP;, a variacdo em empréstimos e financiamento de curto prazo; e
Depr;, representa depreciagdo e amortizagdo da empresa i no tempo 7. Todos os termos sdo
divididos pelo ativo total do ano ¢-1.

As Equacdo 1 e 2 foram estimadas por minimos quadrados ordinarios (MQO)
separadamente para cada pais e setor. Os accruals discriciondrios representam os residuos de
cada regressa; como o estudo visa capturar a magnitude geral do gerenciamento de resultado,
os accruals discriciondrios (residuos da Equacdo 1 e 2), foram transformados em valores
absolutos, conforme estudo de Bisogno & De Luca (2015) e Muljono & Suk (2018).

3.2.2 Medida Financial Distress

A literatura tem discutido diversas formas de se identificar organizacdes com financial
distress, sendo o método mais aceito o Z-Score de Altman (1968) (Agrawal & Chatterjee,
2015; Ghazali et al., 2015; Wu et al., 2008). Portanto, para mensurar o financial distress foi
utilizada a pontuacdo Z-Score (ZSC) de Altman (2005) para mercados emergentes, que ¢ uma
versdo melhorada do Z-Score de 1968 (Altman, 1968), seguindo o estudo de Jacoby et al.
(2016) e Muljono & Suk (2018). A pontuagdo Z-Score € calculada segundo Equagao 4.

ZSC = 6,56X; + 3,26X, + 6,76X; + 1,05X, + 3,25 4)

Onde, ZSC € o grau de financial distres; X; € o capital de giro dividido por ativo total;
X, os lucros acumulados divido por ativo total; X3 lucros antes de juros e impostos dividido
por ativo total; e X, valor do patrimonio liquido dividido pelo passivo total. Empresas com
uma pontuacdo ZSC mais alta sdo consideradas como financeiramente sauddveis. Para
facilitar a interpretacdo, o ZSC foi multiplicado por -1, sendo assim, valores mais altos
indicam maior grau de dificuldade financeira (Jacoby et al., 2016).

3.2.3 Variaveis de Controle

Baseando-se nos estudos de Habib et al. (2013), Agrawal & Chatterjee (2015),
Bisogno & De Luca (2015), Campa & Camacho-Minano (2015), Ghazali et al. (2015), Jacoby
et al. (2016) e Muljono & Suk (2018) foram incluidas quatro varidveis de controle no modelo,
quais sejam: tamanho, endividamento, fluxo de caixa operacional e desempenho, conforme
Tabela 1.

Tabela 1.
Descricio das variaveis de controle do modelo

Descri¢ao Variavel Formula

Comg proxy para tamanho, foi utilizado o logaritmo neperiano TAM Tam = Ln(AT)

do ativo total.
.. . = . PT

O.end1v1dament0 foi calculado pela razdo entre o passivo total e END END = —

ativo total. AT

0] ﬂqxo de caixa oper.ac10nal fgl calculado pelo logaritmo CFO CFO = Ln(CF0)

neperiano do fluxo de caixa operacional.




O retorno sobre os ativos (desempenho) foi medido pelo lucro LL
L . . ROA ROA = —
liquido escalado por ativos totais. AT

Fonte: dados da pesquisa (2019).

3.3 Especificacao do Modelo

O modelo utilizado para testar o reflexo da Finacial Distress no gerenciamento de
resultados teve com base os estudos de Habib et al. (2013), Agrawal e Chatterjee (2015),
Bisogno & De Luca (2015), Campa e Camacho-Minano (2015), Ghazali et al. (2015), Jacoby
et al. (2016) e Hassanpour e Ardakani (2017), conforme a Equacdo 5:

GRie = o + P1ZSCir + B2TAM;e + B3END; + B4CFO; + BsROA; + zyj DAjir + & (5)
J

Onde GR;; é a varidvel dependente gerenciamento de resultado da empresa i no tempo
t, medida pelo modelo de Jones Modificado (1995) (GRIM) e por Pae (2005) (GRPAE); ZSC;;
¢ a varidvel independente financial distress da empresa i no tempo ¢, as demais varidveis sao
de controle: tamanho (TAM), endividamento (END), fluxo de caixa operacional (CFO) e
rentabilidade (ROA) empresa i no tempo t; € dummies para ano (DA).

Espera-se que [; seja positivo, tendo em vista que os gestores de empresas com
elevado grau de financial distress sao motivados a se envolverem em gerenciamento de
resultado para mitigar o efeito negativo do financial distress para o mercado € maximizar sua
utilidade. Quanto a 5, espera-se uma relacdo negativa, tendo em vista que empresas maiores
tem melhor sistema de controle interno, alta qualidade de auditoria e preocupagdo com a
reputagcdo em caso de GR detectado devido ao maior grau de escrutinio (Agrawal &
Chatterjee, 2015; Bisogno & De Luca, 2015; Muljono & Suk, 2018). Quanto ao impacto do
endividamento no GR (f3), Bisogno & De Luca (2015) defendem uma relacio positiva, pois
empresas alavancadas precisam mostrar um bom desempenho financeiro para obter mais
financiamento. No entanto, outros argumentam que empresas altamente endividadas sao
compelidas a conduzir a niveis menores de GR porque sua condicao financeira atrai um maior
escrutinio das partes interessadas (Muljono & Suk, 2018). Espera-se que [, ¢ 5 uma relacao
negativa, uma vez que empresas com alto CFO nio teriam motivagdes para gerenciar lucro
(Agrawal & Chatterjee, 2015). Enquanto que empresas com baixo desempenho (ROA),
buscam gerenciar para nao perder o valor de mercado.

Em relacdo ao método econométrico para este estudo, optou-se por utilizar a técnica
de dados em painel. Sendo assim, para identificar o tipo de dados em painel mais adequado as
observagoes, foram executados trés testes: 1) teste de Chow; 11) teste Lagrange Multiplie (LM)
de Breush-Pagan; e iii) teste de Hauman. Os resultados sdo apresentados na Tabela 2.

Tabela 2.
Resultados dos teste para painel
GR por Jones Modificado (1995) GR por Pae (2005)
Estatistica p-value Estatistica p-value
Teste de Chow 4511,23 0,0000 3,23 0,0000
Teste LM Breush-Pagan 22,24 0,0000 379,01 0,0000
Teste de Hausman 178,31 0,0000 66,96 0,0000

Fonte: dados da pesquisa (2019).

Conforme se observa na Tabela 2, verifica-se que para ambos os modelos de
gerenciamento de resultado, a hipétese nula do teste de Chow (pooled versus efeito fixo) foi
rejeitada, indicando que a estimacdo por pooled ndo € a mais adequada em relacdo a de efeitos



fixos. Quando comparado pooled e efeito aleatério, verifica-se que a hipétese nula do teste
LM de Breush-Pagan também foi rejeitada. Assim, com o teste de Hausman (efeito aleatério
versus fixo) constata-se que o painel que mais se adequada ao conjunto de dados € o de efeito
fixo.

4 Analise dos Resultados
4.1 Analise Exploratéria

A Tabela 3 apresenta a estatistica descritiva para as varidveis do estudo composta por
4.635 observacdes. Nesta tem-se a média, desvio-padrdo, mediana, valor minimo e maximo
de cada varidvel.

Tabela 3.
Estatistica Descritiva das Variaveis

Variaveis Observacoes Média Desvio Padrio Mediana Minimo Maximo
GRIJM 4.635 0,5322 1.5232 0,0786 0,0001 10,9928
GRPAE 4.635 1,5387 19,1900 0,1786 0,0000 568,5360
7S8C 4.635 -15,6011 18,0407 -11,6106 -102,6000 28,4817
TAM 4.635 22,2275 3,3383 22,0506 6,5072 32,4432
END 4.635 0,7672 4,1201 0,5378 -0,0019 188,254
CFO 4.635 27,7413 0,1430 27,7192 25,7570 30,8127
ROA 4.635 -0,1687 6,9266 0,0343 -314,7630 7,9246

Nota: V" GR = gerenciamento de resultado; ZSC = grau de financial distress; TAM = tamanho da empresa; END
= endividamento; FCO = fluxo da caixa operacional; e ROA = desempenho/retorno sobre o ativo total @ As
varidveis ZSC e ROA foram winsorizadas ao nivel de 0,01% para atenuar a influéncia dos outliers, conforme
estudo de Habib et al. (2013), Jacoby et al. (2016) e Muljono & Suk (2018).

Fonte: dados da pesquisa (2019).

Assim, observa-se que o0 GRJM ¢€ relatado em um intervalo de 0,0001 a 10,9928, com
valor médio de 0,5322. Constata-se que 50% das empresas apresentam um GR de 0,0786. Os
achados s@o consistentes com os encontrados por Agrawal e Chatterjee (2015), Bisogno & De
Luca (2015), Ghazali et al. (2015), Jacoby, Li & Liu (2016), que também utilizaram como
proxy para gerenciamento de resultado o modelo de Jones Modificado (1995). No entanto,
ressalta-se que a maioria das pesquisas winsorizaram a amostra no 1% e 99% percentil,
visando atenuar a influéncia dos outliers, o que pode ter reduzido a média aritmética da
amostra analisada. O modelo de GRPAE apresentou valores superiores, quando comparado ao
de GRIM.

O financial distress (Z-SC negativo) tem um valor médio de -15,6011, com desvio
padrdo de 18,0407 e mediana de -11,6106, indicando que 50% das empresas que compdem a
amostra possui um valor absoluto de financial distress de 11,6106. Estes valores sao
superiores aos achados por Jacoby et al. (2016) e Muljono & Suk (2018). Quantos as varidveis
de controle, nota-se que o ROA apresentou o maior desvio padrao, quando comparado as
demais. Além disso, observa-se que em média, as empresas da América Latina, no periodo de
2010 a 2017, apresentaram um desempenho (ROA) negativo de 0,1687. Contudo, 50%
obtiveram um desempenho positivo (ROA), aproximadamente 3% com 53% de
endividamento (END).

Com o objetivo de verificar se hd uma associacdo linear entre as varidveis do estudo,
foi realizado o teste de correlacdo de Pearson, conforme Tabela 4.



Tabela 4.
Coeficiente de correlacio de Pearson entre as variaveis

GRJM GRPAE ZS8C TAM LEV CFO ROA
GRIM 1
GRPAE  0,4785%%* 1
ZSC 0,0459 *** 0,0286** 1
TAM -0,4573#%* -0,2586%** 0,0866%*** 1
END 0,0041 -0,0059 0,1307*** -0,1205%%%* 1
CFoO -0,0448#%* -0,0120%** 0,0221 0,3450%** -0,0082 1
ROA 0,0010 0,0014 -0,0797*** 0,0852%** -0,6459%#* 0,0050 1

Nota: ' GR = gerenciamento de resultado; ZSC = grau de financial distress; TAM = tamanho da empresa; END
= endividamento; FCO = fluxo da caixa operacional; e ROA = desempenho/retorno sobre o ativo total. @ Ekok
** e * = estatisticamente significante no nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: dados da pesquisa (2019).

Com base na Tabela 5, tem-se que a varidvel dependente, gerenciamento de resultado,
tanto calculada por Jones Modificado (1995) (GRIM), como por Pae (2005) (GRPAE), tem
uma correlacao significativa com a maioria das varidveis explicativas, com excecdo de END e
ROA. Destaca que Jacoby et al. (2016) também ndo encontrou correlacdo significativa entre
GR e END e Habib et al. (2013) com o ROA. Quanto as variaveis de controle, contata-se a
existéncia de correlacdo entre elas, o que pode gerar um problema de multicolinearidade
perfeita.

4.2 Reflexo do grau de financial distress no gerenciamento de resultado

Nesta se¢do, sdo apresentados os resultados da estimagao da Equacdo 5, que verifica o
efeito do grau de financial distress no gerenciamento de resultados por accruals
discriciondrios, com ambas as proxies de GR, modelo de Jones Modificado (1995) e de Pae
(2005). Especificamente, na Tabela 5, constam os valores dos coeficientes estimados, o erro
padrio, o teste t, 0 R? (within, between e overral), o p-value do: teste F, teste de normalidade
de Jarque-Bera, teste de heterocedasticidade de White e, por fim, do teste de autocorrelacio
de Wooldridge.

Tabela 5.
Efeito do financial distress no GR das empresas latino-americanas no periodo de 2010 a 2017.

Varidveis GR por Jones Modificado (1995) GR por Pae (2005)
Coeficiente E. Padrao Teste t Coeficiente E. Padrao Teste t
7Z5C 0, 0160%** 0,0036 4,44 0,1105%:** 0,0368 3,00
TAM -0,2801 *** 0,0146 -19,12 -2.0297%** 0,1490 -13,62
END -0,0423%%* 0,0193 -2,19 -0.4745%%* 0,1964 -2,42
CFO 1,8705%** 0,3772 4,96 15,9120%*%* 3,8378 4,15
ROA 0,0019 0,0135 0,15 0,0018 0,1376 0,01
Intercepto -45,3724% %% 10,3826 -4,37 -393,498] *:** 105,6288 -3,73
Teste F 0,0000 Jarque-Bera 0,0000 Teste F 0,000 Jarque-Bera 0,0000
R* Within  0.0001 White 0,0000  R?*Within  0.0009 White 0,0000
R?Between  0,3677 Wooldridge  0,6502 R?Between  0,2433 Wooldridge  0,2674
R? Overall 0,1006 N. Obs. 4.635 R? Overall 0,0361 N. Obs. 4.635

Nota: " GR = gerenciamento de resultado por accruals; ZSC = grau de financial distress; TAM = tamanho da
empresa; END = endividamento; FCO = fluxo da caixa operacional; e ROA = desempenho/retorno sobre o ativo
total. ¥ Nio foi verificado problemas de multicolinearidade, conforme teste de variance inflation factor (VIF)
para todos os modelos; ¥ Os dados foram estimados com dummy para ano, que apresentou pelo menos uma
dummy significativa; “ Erros-padrdo foram estimados por Minimos Quadrados Ponderados que sio robustos
para heterocedasticidade; ® *kE ¥k e * = estatisticamente significante no nivel de 1%, 5% e 10%,
respectivamente.

Fonte: dados da pesquisa (2019).
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Para avaliar se os modelos analisados fazem sentido como um todo tem-se o teste F; a
hipétese nula do teste indica que todos os betas da regressdo sdo iguais a zero, assim, com
base no p-value do teste, a hipétese nula para ambos os modelos foi refutada ao nivel de 1%.
Portanto, pelo menos um beta de cada modelo ¢ diferente de zero, isto é, os modelos
estimados sdo adequados. Quanto ao R’ constata-se um ajuste geral (overall) de
aproximadamente 10% e 4%, ressalta-se, segundo Ghazali et al. (2015), que é normal baixos
coeficientes de determinacdo (R%) em regressdo com GR. Logo, o resultado indica que
aproximadamente 10% e 4% da variacdo do gerenciamento de resultado € explicado pelas
variagdes das varidveis independentes, para o modelo de Jones Modificado (1995) e Pae
(2005), respectivamente.

Quanto aos pressupostos de validagdo da regressdo, verifica-se pelo teste de Jarque-
Bera que, para ambos os modelos, a hipétese de normalidade dos residuos foi refutada ao
nivel de 1%, indicando que os residuos ndo apresentam uma distribui¢do normal. No entanto,
com base na Teoria do Limite Central, este pressuposto pode ser relaxado (4.635
observacdes). Quanto ao teste de homocedasticidade (teste de White), observa-se que a
hipétese nula de homocedasticidade das variancias foi rejeitada, ao nivel de 1%, enquanto que
a hipétese nula de correlacdo serial em primeira ordem ndo foi refutada. Dessa forma, os
erros-padrao dos modelos foram estimados usando Minimos Quadrados Ponderados (MQP).

Ainda de acordo com a Tabela 5, nota-se que nao houve variagdo nos resultados para
os modelos com acrruals discriciondrios estimados por Jones Modificado (1995) e Pae
(2005). Portanto, tem-se que o grau de financial distress (ZSC) apresentou um coeficiente
positivo e significativo com gerenciamento de resultado, conforme esperado, tendo em vista
que quanto maior o ZSC, maior a propensao dos gestores se envolverem em gerenciamento de
resultado para mitigar o efeito negativo do financial distress para a empresa € maximizar sua
utilidade (seja financeira ou de reputacdo). Além disso, conforme Habib et al. (2013) e
Agrawal e Chattejee (2015) sempre que uma empresa sofre com elevado financial distress, 0s
investores, credores e outras partes interessadas sdo severamente afetadas, as vezes, tendo
impacto inclusive na sociedade e economia geral. Logo, este fato pode levar os gestores a
recorrer a resultados de gerenciamento de resultado.

Os resultados sdo consistentes com os estudos de Habib et al. (2013) Bisogno & De
Luca (2015), Campa & Camacho-Mindno (2015), Jacobyet al. (2016) e Muljono & Suk
(2018). E contrédrio aos achados de Agrawal e Chatterjee (2015) e Ghazali et al. (2015).
Convém destacar Agrawal e Chatterjee (2015) analisaram casos extremos de financial distress
(descontinuidade da empresa) e em periodo especifico de pds-recessdao econdmica global, que
possivelmente impactou nos resultados da pesquisa. Na mesma 6tica, o estudo de Ghazali et
al. (2015) foi realizado em um pais no qual hé politicas de créditos voltadas para empresas
com necessidades financeiras, o que pode atenuar o incentivo ao gerenciamento dos lucros.

Quanto as varidveis de controle, apenas 0 ROA ndo apresentou um coeficiente
significativo. Especificamente, a varidvel TAM apresentou um coeficiente negativo e
significativo, indicando que empresas maiores realizam menos gerenciamento de resultado,
corroborando o estudo de Habib et al. (2013), Bisogno & De Luca (2015), Ghazali et al.
(2015) e Muljono & Suk (2018). Conforme Bisogno & De Luca (2015) empresas menores
tem mais flexibilidade para gerenciar acréscimos, porque nao estao sob tanta pressdo como as
grandes empresas para divulgar informagdes, podendo se aproveitar dos niveis mais altos de
assimetria informacional.

O END obteve sinal negativo e significativo, sugerindo que alto indice de
endividamento restringe a flexibilidade para os gestores gerenciarem resultado devido ao
maior monitoramento (escrutinio), condizente com Habib et al. (2013) e Muljono & Suk
(2018) e contrério ao de Ghazali et al. (2015). Quanto ao CFO, apresentou um sinal positivo e
significativo, indicando que empresas com maior CFO tendem a gerenciar resultados,
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contrariando o resultado esperado e os estudos de Bisogno & De Luca (2015), Campa &
Camacho-Minano (2015); no entanto, corroborando os achados de Habib et al. (2013).

De um modo geral, observa-se que os resultados da pesquisa sdo condizentes com 0s
encontrados em pesquisas internacionais, sugerindo que o grau de financial distress é um
incentivo para o gerenciamento de resultado por accruals discriciondrios, ao controlar
caracteristicas como tamanho, endividamento, fluxo de caixa e desempenho da firma.

5 Consideracoes Finais

O estudo teve como objetivo analisar o impacto do financial distress no gerenciamento
de resultado das empresas de capital aberto da América Latina no periodo de 2010 a 2017. Os
paises da América Latina foram escolhidos para analise por apresentarem realidades culturais,
econdmicas e politicas semelhantes, que impactam no ambiente institucional e
mercadoldgico. O estudo utilizou o modelo de Jones Modificado (1995) e de Pae (2005) como
proxy para gerenciamento de resultado e o Z-Score de Altman (2005) para paises em
desenvolvimento como medida para o grau de financial distress.

Deste modo, constatou-se que o financial distress tem uma relagdo positiva com
ambas as medidas de gerenciamento de resultado, indicando que empresas com maior grau de
financial distress se envolvem em maior gerenciamento de resultado, conforme esperado.
Portanto, a hipétese de pesquisa, quanto maior o grau de financial distress maior a magnitude
do gerenciamento de resultados por accruals discriciondrios, ndo pode ser rejeitada. Este
fendmeno € justificado partindo-se da perspectiva da assimetria informacional e dos
problemas da agéncia, assim, os gestores, realizam gerenciamento de resultado, para mitigar o
potencial efeito negativo do financial distress para a organiza¢do, bem como maximizar seus
beneficios (Jacoby et al., 2016; Muljono & Suk, 2018).

Ademais, observou-se que o poder explicado da regressao utilizando o gerenciamento
de resultado por accruals discriciondrio calculado pelo modelo de Jones Modificado (1995)
obteve um poder explicado superior (10%) ao se comparar com o modelo de Pae (2005) que
teve um coeficiente de determinacdo de aproximadamente 4%. Os resultados deste estudo
trazem importantes contribui¢cdes a respeito da temdtica para os credores e investidores (atuais
e potenciais) no sentido de garantirem a maximizacdo dos seus beneficios e a continuidade
dos seus negdécios. Bem como, para os 6rgdos de fiscalizagdo e regulacio do mercado de
capitais que devem buscar alternativas para detectar e/ou inibir praticas oportunistas da
administracdo das companhias.

Para pesquisas futuras, sugere-se identificar o padrao do gerenciamento de resultados
em diferentes estagios (grau) do financial distress, assim como explorar o reflexo do financial
distress entre as vdrias técnicas de gerenciamento de resultado existentes, seja por atividades
reais de producdo, despesa e/ou fluxo de caixa em comparagdo por accruals discriciondrios.
Considerando a legislagc@o especifica de cada pais, que conforme Ghazali et al. (2015) pode
impactar significativamente nos resultados do estudo.
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