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ANÁLISE DA RELAÇÃO ENTRE RISCO DE MERCADO E GERENCIAMENTO DE 

RESULTADOS NAS COMPANHIAS BRASILEIRAS DE CAPITAL ABERTO 
 
 
1 INTRODUÇÃO 
 

A contabilidade produz informações relevantes para auxiliar seus usuários na tomada 

de decisão em seu processo de avaliação do desempenho da empresa. Do ponto de vista dos 
investidores, as informações contábeis têm uma função de destaque na precificação dos títulos 
no mercado de capitais (Ball & Brown, 1968; Beaver, 1968).  

Usuários internos tem acesso privilegiado às informações contábeis, enquanto que os 
usuários externos são informados por meio dos relatórios financeiros publicados por trimestre 

e por ano. Apesar da tentativa dos órgãos reguladores de mitigar a assimetria informacional 
entre os usuários exigindo divulgações obrigatórias das empresas, o usuário interno ainda 
detém o maior volume, qualidade e tempestividade das informações, pois tem o poder sobre 

elas, optando por divulgá-las ou não (se não exigida por norma). Desse modo, permanece a 
assimetria informacional que pode tomar duas formas: seleção adversa e risco moral (Walker, 

2013). 
Além da assimetria informacional, os usuários também possuem racionalidade 

limitada. Assumindo que os indivíduos buscam a maximização do bem-estar, suas decisões 

são tomadas com base em um comportamento racional quando julgam uma alternativa melhor 
que a outra (Milgrom & Roberts, 1992), entretanto, no processo de escolha há limitações 

cognitivas – de conhecimento e capacidade computacional – que o impedem de realizar uma 
avaliação perfeita das causas e consequências no ambiente (Simon, 1990; Milgrom & 
Roberts, 1992). 

Reconhecida a assimetria informacional e a racionalidade limitada dos indivíduos, os 
administradores incorrem no gerenciamento de resultados (GR) para atender seus propósitos, 

modificando a percepção dos stakeholders (El Diri, 2018). A contabilidade é feita pelo regime 
de competência para amenizar a disparidade temporal entre o fluxo de caixa e o evento 
econômico. Os valores decorrentes dessa diferença são denominados accruals, passíveis de 

arbitrariedade do administrador (Healy, 1985). Tal discrição pode ser usada pelo gestor para 
melhorar a informação contábil sinalizando fluxo de caixa futuro, ou para satisfazer seus 

próprios desígnios em detrimento dos demais usuários (Ronen & Yaari, 2008).  
As principais estratégias de GR, segundo Scott (2015) e Caruso, Ferrari & Pisano 

(2016) são a suavização, maximização e minimização. A primeira consiste em diminuir a 

volatilidade dos lucros a fim de reduzir a percepção de risco dos investidores e tonar o 
resultado mais previsível. A estratégia de maximização busca aumentar os lucros para 

aumentar o preço da ação, obter bônus de remuneração, renegociar contratos de dívida e 
evitar a quebra dos covenants destes contratos. Já a estratégia de minimização reduz os lucros 
por motivações políticas em períodos de stress (custos políticos advindos da visibilidade da 

corporação), reestruturação da organização e para melhorar má performance prevista no 
período futuro (taking a bath). 

Nas análises de investimento realizadas pelos investidores, estes consideram o risco do 
investimento e demandam um retorno ajustado ao risco incorrido. Independente do ativo 
haverá uma relação entre risco e retorno (Modigliani & Miller, 1958; Sharpe, 1964; Lintner, 

1965; Mossin, 1966). Dessa forma, para alcançar o retorno esperado, a administração 
conduzirá os negócios com eficiência a fim de conseguir desempenho econômico satisfatório 

da corporação. No entanto, se a performance real não atender à expectativa, os gestores 
podem aumentar o resultado recorrendo ao GR, alterando procedimentos contábeis e tomando 
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decisões econômicas nem sempre recomendadas para a entidade. Nesse caso, o interesse dos 

gestores sobrepõe o interesse dos acionistas (Jensen & Meckling, 1976). 
O risco e a incerteza dos investidores refletem sobre o valor de mercado das ações de 

uma companhia (Lintner, 1965). Quanto maior o risco envolvido, os investidores requerem 
maior retorno. Algumas pesquisas brasileiras identificam pressões de mercado motivando o 
GR (Almeida, Lopes & Corrar, 2011; Rodrigues, Paulo & Melo, 2017), desse modo o risco de 

mercado pressionaria a gestão por maiores resultados. Assim, propõe-se o seguinte problema 
de pesquisa: qual a relação entre o risco de mercado e o gerenciamento de resultados? O 
objetivo deste artigo é investigar a relação entre risco de mercado e gerenciamento de 
resultados. 

Averiguar esta relação é relevante para mitigar a alocação ineficiente de capital devido 

a manipulação das informações contábeis. Os resultados auxiliarão a identificar se a relação 
risco-retorno prezada pelos investidores está sendo obscurecida pela prática do GR, pois o 

Return on Equity (ROE) e o retorno das ações são alterados por esta prática – sendo o último, 
de maneira indireta –, apresentando um aparente retorno satisfatório, porém não real. 

O estudo acrescenta na literatura sobre risco e GR, introduzindo o risco de mercado e 

seu efeito em diferentes métodos de GR; também traz novas evidências de como expectativas 
de mercado podem influenciar o GR, conforme apresentaram Almeida, Lopes e Corrar 

(2011), e Rodrigues, Paulo e Melo (2017). 
 No Brasil, recentemente Brito, Oliveira e Caldeira (2019) pesquisaram esta relação, 
este estudo avança com métricas e características amostrais diferentes do trabalho destes 

autores, buscando resolver o possível erro de mensuração do risco mencionado por eles e 
sustentar uma relação positiva entre o risco de mercado e GR conforme exposto acima. 

 Os resultados apresentaram uma relação positiva entre risco de mercado e GR, no 
entanto diferentes tipos de riscos afetam diferentes formas de GR, e distinto das outras 
relações, o risco sistemático é relacionado negativamente com o corte de despesas 

discricionárias. 
Esta pesquisa traz contribuições principalmente para os investidores, demonstrando 

que o risco de mercado da empresa é uma motivação a mais para o comportamento 
oportunista dos gestores, desse modo, os retornos exigidos ajustados ao risco (como no 
modelo CAPM), podem ser enganosamente atendidos no curto prazo por meio das técnicas de 

gerenciamento de resultados, no entanto, vale destacar que os gestores parecem não reduzir 
discricionariamente despesas importantes na geração de valor a longo prazo. 

 
2 REVISÃO DA LITERATURA 
 

2.1 Gerenciamento de Resultados 
 

 Dado o conflito de interesse entre os gestores e acionistas (Berle & Means, 1933; 
Jensen & Meckling, 1976), os gestores aproveitam a assimetria informacional e racionalidade 
limitada dos acionistas para revelar a performance da entidade de acordo com seus interesses, 

manipulando os números das demonstrações financeiras. Tal interferência proposital dos 
gestores é denominada na literatura por gerenciamento de resultados (GR). Walker (2013) 

define GR como o uso da discricionariedade dos gestores sobre as escolhas contábeis e 
decisões econômicas reais a fim de influenciar como os eventos econômicos serão 
incorporados no resultado. 

Os relatórios contábeis são meios de comunicação para redução da assimetria 
informacional entre os diversos usuários para que possam avaliar a performance das entidades 

e realizar a alocação de recursos de maneira eficiente (Healy & Wahlen, 1999). Contudo, 
segundo Dechow, Ge e Schrand (2010), a performance fundamental de uma empresa é 
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inobservável e pode ser considerada uma função do sistema contábil. Este sistema é dinâmico 

e dispõe de várias formas de mensuração que conduzem a valores distintos, resultando em 
vários resultados possíveis de se reportar (Beyer, Guttman & Marinovic, 2019). 

 As normas contábeis permitem que os gestores exerçam julgamentos e estimativas na 
contabilização dos accruals. Estes, por sua vez, podem usar sua discricionariedade para 
refletir de forma mais fidedigna o desempenho da organização ou para atender aos seus 

desejos de maneira oportunista (Ronen & Yaari, 2008). 
O gerenciamento de resultados por accruals (GRA) influencia a distribuição de 

riqueza da empresa, uma vez que altera o lucro, mas não influencia o seu valor (no longo 
prazo), pois os accruals gerenciados não representam a performance fundamental da 
organização. A natureza de reversão dos accruals no próximo período cria uma limitação para 

o uso contínuo deste método (Walker, 2013; El Diri, 2018). 
Considerada a limitação do GRA, outra forma é o gerenciamento de resultados reais 

(GRR). Feito por decisões operacionais como concessão de crédito mais lenientes para os 
clientes a fim de acelerar as vendas, produção excedente para diminuir o custo unitário, e 
reduzir despesas como pesquisa e desenvolvimento (P&D), publicidade, vendas, entre outras 

(Roychowdhury, 2006). O GRR é mais oneroso para a firma, pois altera os fluxos de caixa 
operacionais (FCO) e pode sacrificar objetivos de longo prazo, reduzindo o desempenho 

(Graham, Harvey & Rajgopal, 2005; Cohen, Dey & Lys, 2008; Kothari, Mizik & 
Roychowdhury, 2016). 

Os custos do GRA e GRR são diferentes. Por isso, os gestores utilizam cada método 

conforme a ocasião, alternando entre eles como substitutos (Cohen et al., 2008; Zang, 2012). 
Alguns dos custos do GRA são o monitoramento dos stakeholders, qualidade da auditoria e 

flexibilidade na contabilidade, já os custos do GRR podem ser a competitividade no setor, 
saúde financeira, propriedade institucional, e consequências tributárias (Zang, 2012). 
 As principais estratégias de GR, segundo Scott (2015) e Caruso, Ferrari & Pisano 

(2016) são a suavização, maximização e minimização. A primeira consiste em diminuir a 
volatilidade dos lucros a fim de reduzir a percepção de risco dos investidores e tonar o 

resultado mais previsível. A estratégia de maximização busca aumentar os lucros para 
aumentar o preço da ação, obter os bônus de remuneração e renegociar contratos de dívida. Já 
a estratégia de minimização reduz os lucros por motivações políticas em períodos de stress, 

reestruturação da organização e para melhorar má performance prevista no período futuro. 
 Healy e Wahlen (1999) elencaram três motivos para que os administradores incorram 

na prática de GR. O primeiro são as motivações do mercado de capitais, investidores e 
analistas usam rotineiramente os dados contábeis para suas análises, o que pode incentivar os 
gestores a manipular os lucros a fim de influenciar o preço das ações no curto prazo 

(DeAngelo, 1988; Perry & Williams, 1994; Burgstahler & Eames, 2006). 
O segundo são as motivações contratuais, os dados contábeis são usados para 

monitorar e regular os contratos com os stakeholders, como os contratos de remuneração de 
executivos e os contratos de empréstimos, que podem incentivar o GR para alcançar maior 
remuneração e evitar a violação de covenants respectivamente (Dechow & Sloan, 

1991;Sweeney, 1994; Baker, Lopez, Reitenga & Ruch, 2019; Pappas, Walsh & Xu, 2019). O 
terceiro são as motivações regulatórias, algumas empresas são monitoradas pelos reguladores 

através das informações contábeis, desse modo setores mais regulados tem incentivos para 
manipular em prol de cumprir as exigências legais (Watts & Zimmerman, 1978; Collins, 
Shackelford & Wahlen, 1995; Adiel, 1996). 

 Quanto às motivações do mercado de capitais, partindo da premissa de que os 
investidores são racionais e tomam decisões ótimas baseadas na informação disponível, estes 

analisam a relação entre risco e retorno dos seus investimentos esperando uma relação linear 
positiva (Modigliani & Miller, 1958; Sharpe, 1964; Lintner, 1965; Mossin, 1966). O risco das 
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ações no mercado pode ser um motivo para que os gestores gerenciem o resultado por meio 

da estratégia de maximização para atender a expectativa de retorno dos acionistas. 
 

2.2 Risco de Mercado 
 
 Risco é um fator inerente a qualquer investimento e complexo de ser definido. De 

acordo com Gitman (2015, p.362), risco é “a medida de incerteza acerca de um investimento, 
ou mais formalmente, a variabilidade dos retornos de um determinado ativo”. Damodaran 

(2004, p.140) entende o risco como a “probabilidade de recebermos como retorno sobre o 
investimento algo inesperado”. Em ambas as definições, risco é o desvio do esperado e por 
isso um ativo com maior volatilidade nos retornos é considerado mais arriscado. 

 Embora a volatilidade dos retornos de um investimento esteja associada ao risco, o que 
causa aversão ao risco é a probabilidade do retorno ser menor do que o esperado, pois o 

investidor racional maximiza o seu bem-estar com desvio acima do esperado. Assim, ainda 
que uma corporação obtenha lucro em seus negócios, se o lucro obtido é menor do que o lucro 
esperado, há insatisfação do investidor (Ross, Westerfield, Jordan & Lamb, 2013) 

 Markowitz (1952) é um dos pioneiros em associar o risco com a variação dos retornos. 
Em seu trabalho seminal utiliza a variância como métrica para o risco dos ativos e propõe a 

diversificação para mitigar o risco da carteira de investimentos. Com base no trabalho de 
Markowitz (1952) foi desenvolvido o modelo Capital Asset Princing Model (CAPM), onde o 
retorno do ativo é formado pela taxa de retorno de um ativo livre de risco (retorno baixo mas 

seguro) mais o prêmio pelo risco sistemático do ativo (Sharpe, 1964; Lintner, 1965; Mossin, 
1966). 

O risco pode ser divido em sistemático e não sistemático. O risco sistemático ou de 
mercado, é um risco que afeta uma grande quantidade de ativos. Normalmente é provocado 
por condições macroeconômicas como inflação, taxa de juros, taxa de câmbio são elementos 

que afetam o risco sistemático.  Já o risco não sistemático ou específico, afeta um ativo ou um 
grupo de ativos em particular (Sharpe, 1964). 

O modelo CAPM parte da premissa de que os investidores são racionais e diversificam 
seus investimentos mitigando significativamente o risco específico dos ativos, sendo 
remunerados apenas pelo risco sistemático, medido por β conforme o modelo. Assim, as 

firmas com maior beta, consideradas mais arriscadas, terão maiores retornos exigidos para 
compensar o risco incorrido pelos investidores. 

 
2.3 Relação entre Gerenciamento de Resultados e Risco 
 

 Esta seção apresenta o resultado de pesquisas que investigaram a relação entre GR e 
risco, foram analisadas diferentes formas e suas relações. A seguir são apresentadas as 

pesquisas que verificaram a influência do GR no risco, as quais estão ligadas à reação dos 
investidores e credores à prática de GR.  
 Lev e Kunitzky (1974) investigaram a relação entre práticas de suavização nas vendas, 

CAPEX (Capital expenditures), dividendos e lucros, e o risco de mercado das ações. As 
evidências demonstraram uma relação entre a suavização e o risco. Quanto mais suavizadas as 

medidas, menor o risco das entidades. Contudo, Faria e Amaral (2015) não identificaram esta 
relação no Brasil. Os autores levantaram três principais explicações: a crise no período da 
amostra pode ter distorcido a relação, concentração de propriedade e por último, a métrica de 

risco baseada nas cotações diárias pode ter sido influenciada por outras fontes informacionais. 
Yasuda, Okuda e Konishi (2004) pesquisaram a relação entre risco e GRA nos bancos 

japoneses. Os resultados apresentaram que o nível de accruals discricionários influencia 
negativamente o risco das ações. Os autores apontaram que a percepção de risco dos 
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investidores é manipulada através do GRA. No entanto, os mesmos verificaram que no final 

da década, no período subsequente a falência de alguns bancos em 1997 e 1998, a força da 
relação diminuiu, levando à conclusão de que os investidores começaram a antecipar o GRA. 

No Brasil, Sibim (2017) investigou uma relação semelhante à de Yasuda, Okuda e 
Konishi (2004), contudo com os credores, pesquisando o nível de GRA e o risco de crédito 
atribuído pelas agências de rating e bloomberg. Os resultados demonstram uma relação 

negativa entre as notas de rating e o GRA, contrariando a hipótese da prática de GRA para 
aumentar as classificações de crédito. 

Os resultados das pesquisas de Yasuda, Okuda e Konishi (2004) e Sibim (2017), 
sugerem que os credores estão mais atentos ao GR do que os investidores, tal perspectiva 
parece se confirmar também na pesquisa de Chen, Tseng e Hsieh (2015) que examinaram os 

efeitos da incerteza do GRR sobre o risco de crédito corporativo das empresas americanas. Os 
resultados mostraram que a volatilidade do GRR afeta positivamente os spreads dos títulos, 

contudo a relação é mais fraca quando os títulos têm baixa classificação de rating. 
 Diferente das pesquisas anteriores, as próximas pesquisas analisaram a influência do 
risco no GR, as quais indagam se o risco é um motivo para que os gestores utilizem o GR para 

alcançar a relação de risco e retorno desejada pelos investidores. 
Neffati, Fred e Schalck (2011) analisaram a relação entre GRA, governança e risco nas 

firmas americanas, quanto a relação entre GRA e risco, a pesquisa não utilizou o risco de 
mercado, mas o risco operacional, financeiro e geral. Foi identificada uma relação positiva 
entre os três tipos de risco e o GRA, onde o risco é um fator de pressão e motivação para os 

gestores inflarem os resultados para atender as expectativas. Reforçando o resultado anterior 
Huang, Chung, Chiu e Chen (2015) demonstraram haver uma relação positiva entre risco 

operacional e GRA na relação entre oportunidade de crescimento, risco e GRA nas firmas 
americanas. 

Brito, Oliveira e Caldeira (2019) também analisaram esta relação no Brasil usando o 

risco de mercado como medida. Os resultados revelaram uma relação negativa entre o GRA e 
o risco de mercado das ações. Para os autores os resultados demostram que pode ter ocorrido 

um erro de mensuração do risco ou que diante das incertezas políticas no período da amostra, 
as corporações recorreram ao GRA como estratégia para controlar o risco. 

No geral, há uma relação significativa entre risco e GR, sendo que o GR influencia a 

percepção de risco de mercado dos investidores não acontecendo o mesmo com a percepção 
de risco de crédito dos credores. Também se constata que o risco específico – somente o risco 

específico pois as pesquisas utilizaram métricas intrínsecas como risco operacional, financeiro 
e geral da firma – motiva o GR para alcançar maiores resultados. 

A exigência de maior retorno relativo ao risco pode ensejar o comportamento 

oportunista dos gestores para gerenciarem o resultado e alcançarem maiores lucros para 
atenderem a expectativa dos investidores, portanto esta pesquisa tem a seguinte hipótese: 

há uma relação positiva entre risco de mercado e gerenciamento de resultados. 
 
3 PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS 
 

Esta pesquisa investiga a influência do risco no GR, percebido o enfoque das 

pesquisas anteriores no GRA, também será analisada a relação do GRR. Além do risco 
específico utilizado nas outras pesquisas, também será analisado o risco de mercado como no 
trabalho de Brito, Oliveira e Caldeira (2019). 

 O período da pesquisa compreende 2012 a 2018, período pós IFRS, onde há melhor 
qualidade e comparabilidade das informações contábeis. A amostra é formada pelas empresas 

que compõe o índice IBrX 100 da B3 no dia 23 de dezembro de 2019, elaborado pela cotação 
dos 100 ativos de maior negociabilidade e representatividade no mercado de ações brasileiro 
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(B3, 2015). A escolha das empresas desse índice como amostra, deve-se a mensuração mais 

eficiente do risco de mercado, pois as ações do índice possuem maior liquidez e acompanham 
melhor a variação do mercado. 

As empresas financeiras foram removidas da amostra, as peculiaridades contábeis e a 
natureza dos negócios deste setor não se adequam a lógica geral aplicada na construção das 
variáveis da pesquisa. Também, as observações com dados faltantes e patrimônio líquido (PL) 

negativo foram excluídas, reduzindo a amostra final para 74 empresas e 471 observações. 
 

3.1 Proxy para o GRA 
 
 A primeira proxy a ser usada para captar o gerenciamento de resultados pelo método 

GRA. Para essa forma de GRA se utilizou o modelo de Kothari, Leone e Wasley (2005), que 
separa os accruals em discricionários/anormais e não discricionários/anormais. O modelo 

assume que os accruals normais decorrentes das operações da firma tem uma relação linear 
com as variáveis explicativas, desse modo, os accruals discricionários são obtidos pelos 
resíduos da regressão. Para execução desse modelo, os accruals totais foram calculados pelo 

método do balanço patrimonial conforme a equação 1: 𝐴𝐶𝐶𝑇𝑖𝑡 = (∆𝐴𝐶𝑖𝑡 − ∆𝐶𝑋𝐸𝑖𝑡) − (∆𝑃𝐶𝑖𝑡 − ∆𝐷𝐼𝑉𝐶𝑃𝑖𝑡) − 𝐷𝑃𝐴𝑀𝑇𝑖𝑡         (1) 
Onde: 𝐴𝐶𝐶𝑇𝑖𝑡  = Accruals totais da empresa i no tempo t. ∆𝐴𝐶𝑖𝑡= Variação (t-(t-1)) do ativo circulante da empresa i no tempo t. ∆𝐶𝑋𝐸𝑖𝑡 = Variação (t-(t-1)) do caixa e equivalente da empresa i no tempo t. ∆𝑃𝐶𝑖𝑡= Variação (t-(t-1)) do passivo circulante da empresa i no tempo t. ∆𝐷𝐼𝑉𝐶𝑃𝑖𝑡 = Variação (t-(t-1)) da dívida de curto prazo (empréstimos e financiamentos + debêntures) empresa i 

no tempo t. 𝐷𝑃𝐴𝑀𝑇𝑖𝑡 = Despesas com depreciação e amortização da empresa i no tempo t. 

 

 Calculados os accruals totais, foi executado modelo de Kothari et. al (2005) conforme 
a equação 2 por meio de regressão linear cross-section:  𝐴𝐶𝐶𝑇𝑖𝑡𝐴𝑇𝑖𝑡−1 = 𝛼 + 𝛽1 ( 1𝐴𝑇𝑖𝑡−1 ) + 𝛽2 (∆𝑅𝑉𝑖𝑡 − ∆𝐶𝐿𝑖𝑡𝐴𝑇𝑖𝑡−1 ) + 𝛽3 (𝐼𝑀𝑂𝐵𝑖𝑡𝐴𝑇𝑖𝑡−1 ) + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡      (2) 

Onde: 𝐴𝑇𝑖𝑡 −1 = Ativo total defasado da empresa i no tempo t. ∆𝑅𝑉𝑖𝑡  = Variação (t-(t-1)) da receita de venda líquida da empresa i no tempo t. ∆𝐶𝐿𝑖𝑡  = Variação (t-(t-1)) de clientes da empresa i no tempo t. Para as empresas que não informaram a con ta de 

clientes separadamente, foi utilizada a variação das contas a receber. 𝐼𝑀𝑂𝐵𝑖𝑡  = Imobilizado da empresa i no tempo t. 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 −1 = Retorno sobre o ativo defasado (Lucro líquido de t-1 / Ativo total de t-1) da empresa i no tempo t. 𝜀𝑖𝑡  = resíduo da empresa i no tempo t. 

 A equação 2 foi estimada por ano, não se estimou por ano e por setor de acordo com o 

método utilizado nas pesquisas de GR, por causa do número de observações insuficiente de 
alguns setores, e a exclusão destes, reduziria a amostra prejudicialmente. 
 

3.2 Proxy para o GRR 
 

 Para calcular a proxy do GRR se utilizou o modelo de Roychowdhury (2006) 
composto por três componentes. O primeiro conforme a equação 3, produz aumento nas 
vendas por meio da oferta de desconto por tempo limitado e termos mais flexíveis de crédito 

como baixa taxa de juros. As condições não correspondentes com os fornecedores geram altos 
custos de produção em relação às vendas. 𝐹𝐶𝑂𝑖𝑡𝐴𝑇𝑡−1 = 𝛼 + 𝛽1 ( 1𝐴𝑇𝑖𝑡−1 ) + 𝛽2 ( 𝑅𝑉𝑖𝑡𝐴𝑇𝑖𝑡−1 ) + 𝛽3 ( ∆𝑅𝑉𝑖𝑡𝐴𝑇𝑖𝑡−1) + 𝜀𝑖𝑡      (3) 
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Onde: 𝐹𝐶𝑂𝑖𝑡  = Fluxo de caixa operacional da empresa i no tempo t. 𝑅𝑉𝑖𝑡  = receita de venda líquida da empresa i no tempo t. 

 

 O segundo componente conforme a equação 4, capta a superprodução discricionária, o 

gestor opta por produzir acima da demanda, quando não há custos marginais o custo unitário 
do produto reduz, assim o valor do custo na demonstração do resultado diminui, apresentando 

um melhor desempenho operacional. 𝑃𝑅𝑂𝐷𝑖𝑡𝐴𝑇𝑖𝑡−1 = 𝛼 + 𝛽1 ( 1𝐴𝑇𝑖𝑡−1 ) + 𝛽2 ( 𝑅𝑉𝑖𝑡𝐴𝑇𝑖𝑡−1 ) + 𝛽3 ( ∆𝑅𝑉𝑖𝑡𝐴𝑇𝑖𝑡−1 ) + 𝛽4 (∆𝑅𝑉𝑖𝑡−1𝐴𝑇𝑖𝑡−1 ) + 𝜀𝑖𝑡    (4) 
Onde: 𝑃𝑅𝑂𝐷𝑖𝑡  = Custos de produção + variação dos estoques (t-(t-1)). ∆𝑅𝑉𝑖𝑡 −1 = Variação defasada da receita de venda líquida da empresa i no tempo t. 

 

No terceiro componente conforme a equação 5, despesas discricionárias como 

publicidade e propaganda, P&D, administrativas, gerais e outras, são reduzidas para aumentar 
o lucro e o fluxo de caixa. Essa redução acontece quando as receitas correspondentes não são 
imediatas, e se estas despesas são reconhecidas no momento do desembolso também será 

gerado um aumento anormal no FCO. 𝐷𝐸𝑆𝑃𝑖𝑡𝐴𝑇𝑡−1 = 𝛼 + 𝛽1 ( 1𝐴𝑇𝑖𝑡−1 ) + 𝛽2 (𝑅𝑉𝑖𝑡−1𝐴𝑇𝑖𝑡−1) + 𝜀𝑖𝑡      (5) 
Onde: 𝐷𝐸𝑆𝑃𝑖𝑡  = Despesas discricionárias (vendas, administrativas e gerais) da empresa i no tempo t. 𝑅𝑉𝑖𝑡 −1 = Receita de venda líquida defasada da empresa i no tempo t. 

 

 O modelo de Roychowdhury (2006) também parte da premissa de que nos níveis 

normais de FCO, produção e despesas discricionárias possuem uma relação linear com as 
variáveis explicativas, assim os níveis anormais são identificados pelos resíduos. Os resíduos 

das equações 3 e 5 foram multiplicados por -1, pois o gerenciamento ocorre nos níveis 
anormais abaixo do valor estimado na regressão. Posto isto, os valores maiores indicarão 
maior GR (Cohen & Zarowin, 2010; Zang, 2012). 

 As equações 3, 4 e 5 também foram estimadas por ano, devido ao mesmo motivo 
exposto na subseção anterior. 

 
3.3 Variáveis da pesquisa e modelo econométrico 
 

Abaixo a tabela 1 apresenta todas as variáveis da pesquisa e sua operacionalização. 
Para tratamento dos outliers, as variáveis, exceto a dummy, foram winsorizadas ao nível de 

2% em ambos os extremos. 
Tabela 1 – Variáveis da pesquisa 

Variáveis Sigla Operacionalização Fonte 
Dependente 

Accruals anormais ACCAN Resíduos da equação 2 Kothari et al. (2005) 

FCO anormal FCOAN Resíduos da equação 3 Roychowdhury (2006) 

Produção anormal PRODAN Resíduos da equação 4 Roychowdhury (2006) 

Despesas anormais DESPAN Resíduos da equação 5 Roychowdhury (2006) 

Independentes de interesse 

Risco de mercado RM 𝛽 = 𝐶𝑂𝑉𝐴𝑅𝑅𝑖,𝑅𝑚𝑉𝐴𝑅𝑅𝑚  
Sharpe (1964); Lintner 

(1965); Mossin (1966); 
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Risco específico do ativo RA 𝐶𝑜𝑒𝑓. 𝑉𝑎𝑟. = 𝜎𝑅𝑖𝜇𝑅𝑖  
Markowitz (1952); 

Baruch e Kunitzky 

(1974) 

Independentes de controle 

Tamanho TAM Logaritmo natural do ativo total 

Watts e Zimmerman 

(1978); Huang, et al. 

(2015);  

Governança Corporativa GOV 

Dummy, 1 para empresas do 

segmento “Novo Mercado”, 0 
caso contrário 

Larcker et tal. (2007); 

Neffati et al. (2011) 

Alavancagem ALAV 
𝐷í𝑣𝑖𝑑𝑎𝑃𝐿  

Watts e Zimmerman, 

1990; Huang, et al. 

(2015) 

Setor SET 

Dummy para cada setor, conforme 

classificação da B3, tendo o setor 

de bens industriais como base. 

- 

Fonte: Autores. 

Nota: A variável volatilidade do retorno das ações, é adaptada dos trabalhos de Markowitz (1952) e Baruch e 

Kunitzky (1974). A dívida é o resultado de: empréstimos e financiamento + debêntures. PL é o patrimônio 

líquido. O risco de mercado foi medido pelo Beta, calculado por ano com base nos retornos mensais. Foi 

utilizado como retorno de mercado a variação do índice IBOVESPA. O risco específico do ativo foi medido pelo  

coeficiente de variação dos retornos mensais das ações, calculado por ano. Os retornos foram calculados da 

seguinte forma: 𝑅𝑒𝑡𝑜𝑟𝑛𝑜 𝑑𝑎 𝑎çã𝑜: 𝑅𝑖 = 𝑃𝑟𝑒ç𝑜𝑡 − 𝑃𝑟𝑒ç𝑜𝑡 −1𝑃𝑟𝑒ç𝑜𝑡 −1  𝑅𝑒𝑡𝑜𝑟𝑛𝑜 𝑑𝑜 𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜: 𝑅𝑚 = 𝐼𝐵𝑂𝑉𝐸𝑆𝑃𝐴𝑡 − 𝐼𝐵𝑂𝑉𝐸𝑆𝑃𝐴𝑡 −1𝐼𝐵𝑂𝑉𝐸𝑆𝑃𝐴𝑡 −1  

 

As relações entre as variáveis foram averiguadas por meio de regressões lineares 

múltiplas pelo modelo dos Mínimos Quadrados Ordinários (MQO) com dados em corte 
transversal. Os dados foram coletados no banco de dados da Economática®, organizados no 
software Microsoft Excel® e os cálculos estatísticos foram executados por meio do Software 

Stata®. Com base nas variáveis da pesquisa, os modelos finais são: 𝐴𝐶𝐶𝐴𝑁𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑅𝑀𝑖𝑡 + 𝛽2𝑅𝐴𝑖𝑡 + 𝛽3𝑇𝐴𝑀𝑖𝑡 + 𝛽4 𝐺𝑂𝑉𝑖𝑡 + 𝛽5𝐴𝐿𝐴𝑉𝑖𝑡 + 𝑆𝐸𝑇𝑖𝑡 +  𝜀𝑖𝑡       (6) 

 𝐹𝐶𝑂𝐴𝑁𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑅𝑀𝑖𝑡 + 𝛽2𝑅𝐴𝑖𝑡 + 𝛽3𝑇𝐴𝑀𝑖𝑡 + 𝛽4𝐺𝑂𝑉𝑖𝑡 + 𝛽5𝐴𝐿𝐴𝑉𝑖𝑡 + 𝑆𝐸𝑇𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡        (7) 
 𝑃𝑅𝑂𝐷𝐴𝑁𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑅𝑀𝑖𝑡 + 𝛽2𝑅𝐴𝑖𝑡 + 𝛽3𝑇𝐴𝑀𝑖𝑡 + 𝛽4𝐺𝑂𝑉𝑖𝑡 + 𝛽5𝐴𝐿𝐴𝑉𝑖𝑡 + 𝑆𝐸𝑇𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡    (8) 
 𝐷𝐸𝑆𝑃𝐴𝑁𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑅𝑀𝑖𝑡 + 𝛽2𝑅𝐴𝑖𝑡 + 𝛽3𝑇𝐴𝑀𝑖𝑡 + 𝛽4𝐺𝑂𝑉𝑖𝑡 + 𝛽5𝐴𝐿𝐴𝑉𝑖𝑡 + 𝑆𝐸𝑇𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡     (9) 

  

Para verificar os pressupostos da regressão foram utilizados os seguintes testes: teste 
de White para heterocedasticidade, teste de Kolmogorov-Smirnov para normalidade dos 

resíduos e o Variance Inflation Factor (VIF) para multicolinearidade. Conforme os testes, as 
quatro regressões tiveram problema de heterocedasticidade; na equação 7 os resíduos 
apresentaram não normalidade; e não houve multicolinearidade em nenhuma das equações. 

Para correção da heterocedasticidade foi utilizado a modelo de regressão com erro-
padrão robusto, e quanto a não normalidade, com base no teorema do limite central, os 

estimadores do MQO tendem a normalidade assintótica aproximando-se de uma distribuição 
normal, desse modo, relaxa-se o pressuposto da normalidade (Fávero, Belfiore, Takamatsu & 
Suzart, 2014; Wooldridge, 2013). 
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4 RESULTADOS 
 
4.1 Análise univariada 
 

Primeiro efetuou-se a análise descritiva para verificar o comportamento das variáveis, 
as medidas usadas estão abaixo na tabela 2. 

Tabela 2 – Análise descritiva 
 Média Desvio Padrão Mínimo Máximo 

ACCAN -0.00017 0.06585 -0.14781 0.16558 

FCOAN 0.00013 0.07459 -0.20936 0.14054 

PRODAN 0.00020 0.09666 -0.29147 0.19854 

DESPAN 0.00027 0.06745 -0.17258 0.12717 

RM 0.85568 0.71525 -0.35614 3.04246 

RA 1.62450 14.7263 -35.8850 66.4524 

TAM 7.12358 0.54930 6.07760 8.51600 

GOV 0.69214 0.46210 0 1 

ALAV 1.66268 2.17083 0 11.7244 

Fonte: Autores 

 As médias dos níveis de GR são baixas, variando de 0.01% a 0.02% do ativo total 
defasado das firmas da amostra, no entanto o desvio-padrão das métricas de GR é alto. 

Destaca-se que oscilação é esperada pela singularidade das decisões discricionárias de cada 
gestor. Conforme discutido na revisão da literatura, existem motivações diferentes para 
gerenciamento dos resultados, o que direciona os números em diferentes sentidos. 

 Pela média da variável RM percebe-se que as empresas da amostra estão 
consideravelmente sujeitas as oscilações do mercado com um Beta médio de 0.86. Quanto a 

variável RA, em média o retorno das entidades desvia 162% do valor esperado (média 
aritmética), embora o desvio seja alto, a volatilidade da variável é grande (conforme o seu 
desvio padrão). A volatilidade do risco específico é esperada visto que incorpora fatores 

relacionados a uma determinada empresa ou grupo de empresas e não todo o mercado, além 
disso o risco específico é menos coletivo do que o risco de mercado, refletindo o estado de 

incerteza apenas dos investidores de uma empresa. Como estes racionalizam a informação e 
tomam decisão de formas diferentes, cada ação tem um comportamento de oscilação distinto. 

Quanto a governança corporativa, em média 69.21% das firmas da amostra pertencem 

ao segmento novo mercado, o que pode gerar uma redução nos níveis de GR. Em média, as 
empresas da amostra trabalham de forma alavancada com uma proporção de 1.66 da dívida 

sobre o PL, fator que provoca o GR com a estratégia de maximização dos lucros. Conforme a 
análise descritiva, a amostra possui as características levantadas que influenciam o GR nas 
entidades, o que possibilita e facilita a identificação da relação esperada na pesquisa. 

 
4.2 Análise multivariada 

 
Feita a análise descritiva dos dados, na tabela 3 verifica-se o resultado das relações 

entre as variáveis por meio dos modelos de regressão finais. 

 
 

Tabela 3 – Resultados da estimação dos modelos finais 
 ACCAN FCOAN PRODAN DESPAN 

Intercepto 0.00208 0.08848 0.15771** 0.18323*** 
RM 0.00112 0.01669*** 0.00703 -0.00931** 

RA 0.00054*** 0.00009 0.00043* 0.00014 

TAM -0.00140 -0.01469* -0.02615*** -0.02666*** 
GOV 0.00412 -0.01858** 0.02126** 0.01182** 
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ALAV 0.00003 -0.00066 0.00783*** 0.00671*** 
SET     

Comunicações -0.05845*** -0.071848*** -0.08756*** -0.08744*** 

Consumo cíclico 0.00161 0.01446 -0.02265 -0.03885*** 

Consumo não 

cíclico 
0.01114 0.03265** 0.01596 -0.00405 

Materiais básicos -0.00305 0.02745** 0.04310*** 0.04528*** 

Petróleo, gás e 

biocombustíveis 
0.02623* 0.02760** 0.01478 0.05897*** 

Saúde 0.01168 0.01406 -0.03933* -0.06447*** 

Tecnologia da 

informação 
-0.03178 0.05585** -0.11617*** -0.02181 

Utilidade pública  0.00846 0.01149 0.00185 0.01917*** 
R2 ajustado 6.76% 11.20% 15.05% 31.19% 

Fonte: Autores 

Nota: O setor de bens industriais foi utilizado como referência para estimação dos coeficientes dos 

outros setores apresentados acima . Os resultados em negrito são significantes em *10%, **5% e 

***1%. 

 Conforme os resultados acima, a hipótese da pesquisa foi confirmada, exceto nos 

níveis anormais de despesas, comportamento que será discutido abaixo. Percebe-se que o 
risco não é uma determinante positiva absoluta em todas as formas de GR, mas diferentes 
tipos de risco afetam diferentes formas de GR. Os resultados são semelhantes aos das 

pesquisas de Neffati, Fred e Schalck (2011) e Huang et al. (2015), todavia estes autores 
analisaram os riscos operacionais e financeiros. 

Os achados aqui são contrários à pesquisa de Brito, Oliveira e Caldeira (2019), a 
diferença nos resultados pode ter sido provocada principalmente pelas características 
metodológicas, como o tratamento de outliers, a amostra do IBrX100 para melhor eficiência 

na mensuração do risco e a consideração de diferentes métodos de GR. 
 O risco específico do ativo influencia positivamente os accruals discricionários e o 

nível anormal de produção. Os eventos que afetam determinada empresa ou um setor da 
economia são assimilados pelos investidores e estes exprimem no preço das ações, a 
volatilidade do preço (aqui determinada pelo coeficiente de variação) representa o estado de 

incerteza dos investidores daquela empresa. Segundo a relação encontrada, infere-se então 
que os gestores gerenciam o resultado para alcançar a expectativa de retorno dado o risco da 

empresa, no entanto, no caso do risco específico, o gestor escolhe as formas de GR que menos 
afetam a riqueza em si, isto é, o GRA e o nível anormal de produção. 

O GRA requer apenas decisões de mensuração e não econômicas, e a produção 

anormal, apesar de provocar alterações de cunho econômico, talvez seja o componente menos 
oneroso do GRR comparado aos outros dois, visto que suas consequências são o 

congelamento do capital de giro em estoques volumosos e posteriormente maior esforço de 
venda. Já o GRR por termos de crédito lenientes reduz a riqueza da entidade no curto prazo, e 
GRR por corte nas despesas discricionárias reduz a riqueza da entidade no longo prazo. 

Santos, Verhagem e Bezerra (2011) encontraram que empresas com maior governança 
tendem a gerenciar pelos níveis anormais de produção. 

Os gestores também estão atentos ao custo-benefício da relação entre risco e GR, pois 
considerando o risco específico, há relação com o GRA e GRR, o que pode significar um uso 
alternado entre elas conforme os seus custos, adequação e ocasião (Cohen et al., 2008; Zang, 

2012). Contudo, compreende-se pelo valor dos coeficientes de RA/ACCAN e RA/PRODAN, 
que apesar da significância estatística, a magnitude dos valores gerenciados é baixa, indicando 

que os administradores não incorrem em GR agressivo para aumentar o resultado. 
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O risco sistemático influencia positivamente os níveis anormais de FCO e 

negativamente os níveis anormais de despesas. Frente ao risco não diversificável causado por 
variáveis macroeconômicas fora do controle individual das empresas, estas não praticam 

GRA, mas somente GRR e com comportamentos distinto para cada componente. 
Quanto ao nível anormal de FCO, houve a relação esperada, quanto mais arriscada a 

empresa, ela tende a incorrer na prática de oferecer termos de crédito mais lenientes para 

aumentar as receitas. Ressalta-se que esta relação entre risco e GR foi a mais forte conforme o 
coeficiente tabela 3, o FCO anormal varia em 1.67% do ativo defasado para cada 1 no Beta, 

visto que a média do risco de mercado das empresas da amostra é de 0.85, a maioria das 
empresas possuem FCO anormal próximo a 1.67%. 

Em relação às despesas discricionárias, houve uma relação contrária a esperada, 

quanto mais arriscadas, as firmas tendem a não reduzir as despesas discricionárias. Uma 
possível explicação é que tais despesas geram valor significante a longo prazo para as 

entidades, despesas de P&D estão ligadas à estratégia competitiva e criação de valor a longo 
prazo (Hakansson & Laage-Hellman, 1984), despesas com publicidade e propaganda tem 
influência direta no market-share (Das, Chappell & Shughartii, 1993). 

A redução discricionária destas despesas pode provocar um comportamento contrário 
nos investidores, provocando a saída destes ou reação negativa no preço das ações, 

principalmente investidores institucionais que são mais sofisticados e tem melhores condições 
de identificar as práticas de GR (Koh, 2003). 

O tamanho teve a relação esperada conforme a hipótese dos custos políticos, no 

entanto a hipótese originalmente levantada por Watts e Zimmerman (1978) esperava que os 
gestores utilizassem os procedimentos contábeis para reportar menor lucro (Attia, Lassoued & 

Attia, 2016). Os achados desta pesquisa identificaram relação inversa do tamanho com o 
GRR, sugerindo que quanto maior a empresa, menor a tendência em incorrer nas práticas de 
GRR. Tal resultado confirma a survey de Graham, Harvey e Rajgopal (2005) onde os gestores 

apresentaram-se dispostos a tomar decisões econômicas moderadas para alcançar a 
expectativa dos analistas e investidores, mas hesitantes em usar os ajustes contábeis, talvez 

por causa do ambiente criado depois do caso de fraude da Eron. 
A governança corporativa influenciou apenas o GRR e com um comportamento não 

uniforme. As empresas participantes do novo mercado têm menor nível de FCO anormal. 

Contudo, possuem maiores níveis de produção e despesas anormais. Esta influência não 
uniforme da governança sobre as práticas de GRR também foi identificada na pesquisa de 

Santos, Verhagem e Bezerra (2011). Os resultados indicam três possíveis desfechos: falha nos 
mecanismos de governança, característica amostral ou falha da métrica de governança. 

A alavancagem teve a relação esperada conforme a hipótese do grau de 

endividamento. Semelhante a hipótese dos custos políticos, a ideia original de Watts e 
Zimmerman (1990) era que os gestores utilizassem os métodos contábeis para aumentar o 

lucro (Lazzem & Jilani, 2018), no entanto os achados encontraram relação significativa 
apenas em dois componentes do GRR, os níveis de produção e despesas anormais. Contudo, a 
influência da alavancagem não é muito forte conforme os valores dos coeficientes. 

 
5 CONCLUSÃO 
 

O objetivo deste artigo foi identificar a relação entre risco de mercado e 
gerenciamento der resultados nas companhias brasileiras abertas. O estudo foi conduzido em 

74 empresas listadas na B3 participantes do índice IBrX100, no período entre 2012 e 2018. 
Foram analisados o GR por accruals e por decisões operacionais, e o risco sistemático e não 

sistemático. 



 

 

12 

 

Os resultados apresentaram uma relação positiva entre risco de mercado e GR, no 

entanto diferentes tipos de riscos afetam diferentes formas de GR, distinto das outras relações, 
o risco sistemático é relacionado negativamente com o corte de despesas discricionárias. O 

risco não sistemático influencia o GRA e os níveis anormais de produção, demonstrando que 
frente a riscos específicos que afetam determinadas empresas ou setores, os gestores recorrem 
aos métodos de GR menos onerosos para evitar o aumento do estado de incerteza dos 

investidores em caso de percepção do GR por estes. 
O risco sistemático influencia positivamente os níveis anormais de FCO e 

negativamente os níveis anormais de despesas discricionárias, assim frente ao risco advindo 
de fatores macroeconômicos não controlados pelas entidades, os gestores tendem a aumentar 
a receita oferecendo condições de crédito mais lenientes aos clientes para alcançar maior 

retorno. No entanto não praticam GRR por corte de despesas discricionárias, pois despesas 
como P&D e publicidade e propaganda por exemplo, estão ligadas a criação de valor no longo 

prazo e market-share da entidade respectivamente. A redução destas despesas pode gerar uma 
reação negativa nos preços das ações – principalmente por parte dos investidores 
institucionais que têm preferencias de longo prazo – contrariando a intenção da gestão de 

aumentar o retorno no curto prazo. 
Embora as informações contábeis influenciem a precificação dos títulos mobiliários no 

mercado, a pressão de mercado também pode influenciar as escolhas contábeis. Esta pesquisa 
traz contribuições principalmente para os investidores, pois demonstra que o risco de mercado 
da empresa é uma motivação para o comportamento oportunistas dos gestores que incorrem 

no GR para alcançar o retorno esperado.  Assim, empresas mais arriscadas tende a inflar os 
lucros, contudo, sem reduzir despesas importantes na geração de valor a longo prazo. 

A pesquisa teve como principal limitação o número reduzido de empresas na amostra, 
para garantir a eficiência na mensuração do risco de mercado. Sugere-se como pesquisa 
futura, a análise da relação entre GR e outros tipos de risco, como: risco operacional, risco de 

crédito, risco legal, risco de liquidez entre outros. 
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