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GERENCIAMENTO DE RESULTADOS E RECUPERACAO JUDICIAL:
EVIDENCIAS PARA EMPRESAS BRASILEIRAS

1 INTRODUCAO

Com a constante evolugdo tecnoldgica presente no século XXI, o aumento crescente da
concorréncia e o acirramento da competitividade no meio empresarial, faz-se necessario uma
continua busca por dinamismo mercadoldgico e a procura por mecanismos diferenciadores no
gerenciamento do negdcio, em seus mais distintos setores e niveis de producao.

Nos Gltimos anos, o real earnings management (REM), tem sido investigado sob a Otica da
literatura contabil financeira examinando as questdes como planos de agdo gerencial, influéncia
de fatores institucionais, reducdes de precos, vendas de ativos, superproducao ou recompras de
acbes (ROYCHOWDHURY, 2006; COELHO et al.,, 2016; ALl e ZHANG, 2015,
GONCALVES e BARROS, 2022; OSMA et al., 2022). As evidéncias sugerem que 0S
resultados podem ser gerenciados modificando fatores como estrutura das transacdes de
investimento, operacdo e financiamento (VORST, 2016; OSMA et al., 2022).

No que se refere a estimacdo, 0 modelo seminal de Jones (1991), realiza a estimativa das
accruals ndo discricionarias possibilitando analisar as estimativas, tendo como explicacédo a
variagdo na receita e nos investimentos em permanente. Na mesma linha, Kang e
Sivaramakrishnan (1995), sendo mais conhecido como modelo KS de apuragdo dos accruals
discricionarios possibilita uma melhor identificacdo de fracbes que apresentem um alto nivel
de accruals gerenciadas, sendo capaz de reduzir o problema de variaveis omitidas ao incluir
variaveis adicionais como o custo do produto vendido, as despesas operacionais e as contas a
receber. Roychowdhury (2006) prop6e uma estimacéo para REM o qual se baseia no conceito
de gerenciamento de resultados operacional.

Algumas evidencias revelam que empresas com dificuldades financeiras possuem maiores
incentivos a se envolverem em praticas discricionarias e gerenciamento de resultados
(OLIVEIRA, 2011; COELHO at al, 2016; AN et al., 2016).

Oliveira (2011) corrobora a questdo que confluéncia a pratica de gerenciamento de resultados
em progressdo a dificuldades proeminentes a questfes financeiras. Na mesma linha, Coelho et
al. (2016) demonstram que a prética de gerenciamento pode estar voltada a incentivos e
fortalecimento da performance da empresa, tendo assim um subsequente incremento
perceptivel do desempenho dos seus gestores. Ponto ndo menos importante ao incremente do
desempenho. A atividade de gerenciamento tem como objetivo claro a tentativa de nao
demonstrar dificuldades financeiras ou quedas de faturamento durante o exercicio, assim sendo
manipuladas para sustentar uma imagem de estabilidade.

Diante do contexto, o presente estudo tem como objetivo investigar a relacéo entre a dificuldade
financeira, medida pela recuperacdo judicial e a insolvéncia, no nivel de Real Earnings
Management (REM) de empresas brasileiras de capital aberto, no periodo de 2016 a 2020.

O estudo avanca ao propor, diferente de estudos anteriores, que focam no gerenciamento de
resultados contabeis, uma estimacgédo de gerenciamento de resultados operacionais e associar
com empresas em dificuldades financeiras, tendo subsequente pedido de recuperagéo judicial.

A relevancia do estudo justifica-se pela crescente concorréncia no meio empresarial e pela
busca constante por mecanismos diferenciadores que possam gerar meios de evitar o pedido de
recuperacdo judicial e de faléncia, com a possibilidade de gerenciar os resultados. Ademais,
contribuir com a utilizagdo do modelo proposto, para os gestores poderem tomar decisoes
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financeiras que diminuam o risco de pedido de recuperacdo judicial ou, em Ultimo caso, 0
encerramento das suas atividades, evitando-se gerar um aumento ainda mais grave do
desemprego no pais, como também, a informalidade no mercado de trabalho.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Gerenciamento de resultados

De acordo com Porter (1990), para que exista a possibilidade de competitividade no mercado,
faz-se necessario a utilizacdo do framework das cinco Forgas que direciona a analise estratégica
do gestor. Os pontos do framework sdo: rivalidade entre concorrentes, poder de barganha dos
compradores, ameaca de novos concorrentes, ameaca de produtos e servigos substitutos e o
poder de barganha dos fornecedores. Com todos 0s pontos abordados, 0s gestores responsaveis
por complexas tomadas de decisGes necessitam de uma gama de dados confidveis que sustentem
as mesmas diariamente. Devido a necessidade de controle absoluto das flutuacées econémicas
internas da empresa, uma das fontes mais confidveis que representam com justeza os fenémenos
econbmicos comumente utilizada, sdo as informacgdes contabeis geradas pelos contadores
responsaveis pela empresa (OLIVEIRA; NAKAMURA, 2000).

Para Schipper (1989, p.92), um dos precursores da tematica referente ao gerenciamento de
resultados (earnings management), a possibilidade de intervencdo deliberada dos gestores ou
contadores responsaveis pelas empresas nos demonstrativos contabeis, tem o intuito de
divulgacdo para o publico interessado de certas melhorias direcionadas e possivelmente
distorcBes numeéricas e de resultados. Esta intervencao proposital nos demonstrativos contabeis,
tem como objetivo central, criar resultados disformes a realidade performada pelas empresas
em uma tentativa de constituir melhor visibilidade através da divulgacao de dados internos para
o mundo externo. Com os resultados otimizados, torna-se possivel a melhor atratividade por
parte dos acionistas e possiveis futuros investidores na empresa em questdo (WATTS;
ZIMMERMAN, 1986).

Corroborando o pensamento demonstrado no paragrafo anterior, os autores Healy e Wahlen
(1999), afirmam que os gestores das empresas podem utilizar de julgamento proprio e voltado
para o beneficio direcionado, com o intuito de modificacdo de relatérios financeiros e
subsequentemente as demonstracdes contabeis. O presente remodelamento dos resultados vai
além da simplista ideia de facetar as demonstracdes com o intuito de gerar melhor entendimento
e acompanhamento interno, assim tendo como visdo adicional a melhoria da atratividade
financeira, incremento da robustez comercial da empresa e subsequente gerar possiveis
especulacdes que podem incrementar o capital interno (HEALY; WAHLEN, 1999).

De acordo com Martinez (2001), o gerenciamento de resultados parte da necessidade dos
gestores de manipularem os resultados contabeis com o intuito de aumentar ou diminuir lucros,
reduzir as variabilidades e reduzir lucros correntes em prol de lucros futuros. Em seu estudo, o
autor demonstra que as empresas que praticam este gerenciamento através de (accruals),
conseguem intrujar os interessados externos com relacdo as demonstracfes contabeis e 0
mercado a curto prazo, porém perdem seu prestigio e sdo duramente punidas em médio e longo
prazo. Mesmo que esta pratica possa gerar problematicas para 0s gestores e para as empresas
gue a praticam, trata-se de uma pratica legal, ndo enquadrando-se em atividades criminosas
com o intuito de fraudar resultados (GUNNY, 2005; MARTINEZ, 2013).

Além da busca pela criacdo de atratividade incremental externa, através da manipulagéo
proposital dos resultados financeiros da empresa, 0s gestores de niveis diferentes dentro das
empresas podem buscar esta pratica com o intuito paralelo de melhorar os seus préprios ganhos
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através de metas batidas, bdnus anuais ou trimestrais e demais métricas de remuneragéo através
dos resultados modificados (BERGSTRESSER; PHILIPPON, 2006). A pratica de
gerenciamento de resultado estende-se também para possibilidades que vdo além do
mencionado anteriormente e para Martinez (2008), esta modificacdo pode possibilitar o
abrandamento de pequenos prejuizos em setores distintos, piorar resultados presentes com o
intuito de expressivo crescimento futuro e manter linear o desempenho da empresa em questdo
(GUNNY, 2005; MARTINEZ, 2013).

Os autores Han e Wang (1998) elaboraram um estudo direcionado as companhias petroliferas
nos EUA em 1990, as quais esperavam ter um maior lucro durante a crise do Golfo Pérsico,
devido ao aumento repentino nos precos dos produtos e servigos. Foi constatado que as
petroliferas utilizaram de ajustes direcionados (accruals) para diminuirem os seus lucros
trimestrais e assim evitarem custos devido a acréscimos de impostos e atencdo politica
desnecesséria. Este estudo, demonstrou que a utilizacdo de ajustes ndo estd somente ligada a
tentativa de gerar melhores resultados e, sim, adequar a realidade presente da empresa para
ganhos financeiros e fiscais no futuro.

Com o intuito de possibilitar a diminuicédo do gerenciamento de resultados nas empresas, tende-
se a fortalecer a préatica da governanca corporativa com o propésito de potencializar politicas
internas e regulamentacGes ndo dinamicas que impedem a modificacdo de resultados
financeiros, com inclinagdes particulares dos gestores responsaveis. De acordo com os autores
Barros et al., (2013), os administradores responsaveis pela divulgacdo dos resultados
financeiros possuem o compromisso de emitir 0S mesmos com a mais alta confiabilidade
possivel, a fim de garantir uma tomada de decisdo assertiva e confiavel. Mesmo que esta seja a
realidade esperada, os gestores estdo sujeitos a tomada de decisOes baseadas em interesses
préprios, assim corroborando a ideia anterior de fortalecimento da governanca corporativa com
0 intuito de gerar melhor confiabilidade e potencial futuro da empresa (XIE; DAVIDSON,
2003).

Com o intuito de demonstrar a possibilidade da melhoria de ganhos por gestores de alto escaldo
nas empresas, os autores Assenso-Okofo et al. (2021), buscaram provar a relacdo entre a
remuneracdo dos CEOs com o gerenciamento de resultados, através da compilacdo de 1800
observacgdes de empresas durante o periodo de 2005 a 2010, empregando uma analise através
de regressao multipla e outros testes economeétricos. Os autores afirmam ter encontrado relacédo
direta da pratica de gerenciamento de resultados e a remuneracdo incremental dos CEOs,
levando a necessidade de uma governanca corporativa alinhada e sem entendimentos
distorcidos (ASSENSO-OKOFO et al., 2021).

2.2 Dificuldades financeira

Os estudos de recuperacdo judicial e faléncia tém se destacado por ajudarem as empresas que
se encontram em dificuldades financeiras a se reerguerem e ndo causarem um impacto
socioecondmico em seu local de origem. Para Ross et. al. (1995), a situacdo de dificuldade
financeira se d& quando os fluxos de caixa operacionais nao sdo suficientes para permitir o
pagamento das obrigacdes correntes. Estima-se um intervalo entre 1.297 e 1.313 de pedidos de
recuperacdes judiciais protocolados em 2020 por empresas brasileiras (CONJUR, 2020). No
que se trata dos pedidos de faléncia, foram registrados um salto de 12,7% em comparagdo ao
numero de pedidos em 2019 (BOA VISTA, 2020).

Os gestores empresariais possuem a incumbéncia de liderarem suas respectivas empresas
seguindo objetivos primordiais que sdo a possibilidade de alcancarem lucros e objetivos
financeiros especificos, porém ndo é sempre este cenario observado nas mais diversas
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iniciativas privadas e seus subsequentes setores de atuacGes. Em detrimento as dificuldades
econbmicas enfrentadas pelas empresas, torna-se passivel o estado de insolvéncia pelas
mesmas, incorrendo na possibilidade de recuperacdo judicial ou pedido de faléncia decretada
(OPLER; TITMAN, 1994; GUIMARAES; MOREIRA, 2008).

Para os autores Kayo e Fama (1996) o conceito de crise financeira enfrentada pelas empresas e
a possibilidade de insolvéncia € comumente confundido. A crise financeira esta ligada a
desvalorizacéo de ativos e diminuicdo da liquidez dos balangos e, a insolvéncia é a incapacidade
total de pagamento das obrigacdes para os credores, assim podendo entrar em recuperagado
judicial ou faléncia (ALTAMAN, 1993; GUIMARAES; MOREIRA, 2008). A recuperagéo
judicial ocorre quando a empresa passa por sérias dificuldades financeiras, mas tem a
possibilidade de se reorganizar. Uma empresa esta oficialmente falida quando ela ingressa com
0 pedido de faléncia em um tribunal federal ou estadual, sem possibilidades de reorganizacao
(BRIGHAM et al., 2001).

Com a ndo resolucdo da crise econémica/financeira na empresa em questao e a insolvéncia for
alcancada devido a incapacidade total de liquidar as dividas presentes, torna-se possivel o
pedido de recuperacdo judicial ou o decreto de faléncia (PIMENTA, 2006). Caso a opcao seja
a recuperacéo judicial, observa-se como objetivo primordial, evitar que a empresa entre em
estado de faléncia e possibilite assim a negociacéo de suas obrigacdes através da confeccdo de
um plano de recuperacéo e quitagéo de obrigacdes perante seus credores (OPLER; TITMAN,
1994; GUIMARAES; MOREIRA, 2008).

A recuperacdo judicial no Brasil ndo se aplica a todas as empresas, sendo elegiveis somente
aquelas que estdo devidamente registradas na junta comercial e que estdo exercendo de forma
regular as suas atividades em um periodo minimo de dois anos. Além do explanado, a empresa
ndo pode pedir recuperacado judicial caso ja tenha requisitado a mesma nos ultimos oito anos
(BRASIL, 1995). Superado o exposto, somente as empresas de carater privado podem requisitar
a recuperacdo judicial, excluindo-se assim as de cunho publico, sociedades de economia mista,
consorcios, cooperativas de créditos instituicdes financeiras, seguradoras e sociedades de
capitalizacdo (BRASIL, 1995).

Neste sentido, o trabalho tem a seguinte hipotese:

H1: Empresas que entram com pedido de recuperacéo judicial possuem maior gerenciamento
de resultados.

A possibilidade de uma empresa entrar em estado de insolvéncia, ou seja, ndo conseguir
efetivamente cumprir com as suas obrigac6es nas presentes datas de vencimento, vem sendo
estudada com certa constancia dada a importancia e potencial de gerar futuros danos financeiros
e sociais (BALCAEN; OOGHE, 2006). Precursores do estudo relacionado a insolvéncia como
Beaver (1966) e Mears (1966), propuseram modelos univariados que trazem a possibilidade de
faléncia das empresas quando o passivo total excede os ativos da empresa, mesmo sendo
avaliados de maneira justa. Beaver (1966), como dito anteriormente, foi um dos precursores
dos estudos relacionados a faléncia e possivel insolvéncia empresarial através da andlise de
indicadores financeiros na busca pela previsao de insolvéncia através de seu modelo univariado.
O modelo proposto por Beaver (1966), era composto por 14 indicadores financeiros, a fim de
utiliza-los em um modelo que propunha classificacdo dicotdmica das empresas entre solventes
e ndo solventes.

Apds o modelo apresentado por Beaver (1966), o trabalho de Altman (1968), ocasionou certa
contribuicdo académica devido a exclusividade de criagdo de um modelo que utilizava variaveis
discriminantes como técnica multivariada. Este modelo elaborado pelo autor, visava explicar a
possibilidade de insolvéncia das empresas através de variaveis explicativas. Para que existisse
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a possibilidade da elaboracédo do modelo confeccionado pelo autor, vale destacar a importancia
informativa das demonstracfes contabeis e a sua confiabilidade para analise em multiplas
frentes de pesquisa (ALTMAN et al., 1979).

A insolvéncia empresarial de fato gera um cenario catastrofico ndo somente para os detentores
do comando da empresa, como também, gera possiveis danos sociais e financeiros para 0s
envolvidos com a mesma. Os gestores responsaveis pelas empresas, necessariamente precisam
identificar certos padrdes financeiros e mercadoldgicos de comportamento antes de chegarem
ao estado de faléncia decretada pela insolvéncia. Sinais primordiais como a diminuicéo das
vendas progressivas, aumento da inadimpléncia acarretada pelo ndo pagamento por parte dos
clientes, necessidade de tomar maior quantidade de credito nos bancos e atraso nos pagamentos
dos funcionérios, sdo indicadores ndo financeiros que mostram certa necessidade de cuidado
para o gestor (SENBET; WANG, 2010; CUNHA; WEISBACH, 2014).

Desta forma, a segunda hipotese do trabalho consiste em:
H2: Empresas insolventes possuem maior gerenciamento de resultados.

3 ASPECTOS METODOLOGICOS

O presente trabalho utiliza como método um estudo descritivo (Gil, 2002), de natureza
quantitativa (Oliveira, 2011) uma vez que as variaveis desta pesquisa sao numéricas. Quanto
ao procedimento, a pesquisa sera secundaria e de analise estatistica (LAKATOS; MARCONI,
2003) e quanto a técnica de andlise de dados, o tratamento sera realizado através de anéalises
economeétricas e estatistica multivariada (OLIVEIRA, 2011). Para o levantamento dos dados
concernentes a pesquisa, serd utilizada a base de dados Economatica e o exame das hipdteses
da pesquisa ocorrera mediante a utilizacdo de métodos de analise bivariada e multivariada.

3.1 Composicdo da Amostra

A amostra inicial coletada na data 11/2021 através da Economética® e formatada através do
Excel® era dotada de 723 empresas ndo financeiras com a seguinte subdivisdo por setor de
atuacdo: Setor de energia 67 (9,27%), Comércio 57 (7,88%), Siderlrgica & Metallrgica 52
(7,19%), Alimentos e Bebidas 51 (7,05%), Construcdo 49 (6,78%), Telecomunicacbes 46
(6,38%), Quimica 43 (5,95%), Téxtil 38 (5,26%), Transporte e servicos 33 (4,56%), Veiculos
e pecas 28 (3,87%), Eletroeletrénicos 21 (2,90%), Petréleo e Gas 18 (2,49%), Mineracdo 17
(2,35%), Magquinas industriais 13 (1,80%), Agro e pesca 12 (1,66%), Software e dados 12
(1,66%), Papel e celulose 10 (1,38%), Mineragdo ndo metais 9 (1,24%) e outros com 147
(20,33%).



Tabela 01 - Empresas e seus subsequentes setores

Setores de atuacao Contagem de empresas Porcentagem
Outros 147 20,33%
Energia Elétrica 67 9,27%
Comércio 57 7,88%
Siderurgica & Metallrgica 52 7,19%
Alimentos e Bebidas 51 7,05%
Construcao 49 6,78%
Telecomunicacges 46 6,36%
Quimica 43 5,95%
Textil 38 5,26%
Transporte e servigos 33 4,56%
Veiculos e pecgas 28 3,87%
Eletroeletronicos 21 2,90%
Petroleo e Gas 18 2,49%
Mineracao 17 2,35%
Maquinas industriais 13 1,80%
Agro e Pesca 12 1,66%
Software e Dados 12 1,66%
Papel e celulose 10 1,38%
Minera¢do ndo metais 9 1,24%
Total Geral 723 100%

Fonte: Elaborada pelos autores com base na base dados coletada

Da amostra inicial coletada, parte da amostragem estava com o seu status de funcionamento
como cancelado, tendo o seguinte percentual:

Tabela 02 - Status das empresa

Status Contagem de empresas
Ativo 348
Cancelado 375
Total: 723

Fonte: Elaborada pelos autores com base na base dados coletada

3.2 Variaveis de Pesquisa

O Quadro 1 apresenta as variaveis utilizadas na pesquisa.



Quadro 1 — Variaveis de estudo

< - RELACAO FONTE DE
VARIAVEL METRICA ESPERADA AUTORES COLETA
DEPENDENTE
REM REMt i = Guo et ?Iz.o(lzg)l.S); Luo
Real Earnings AbnCFO t, i * + AbnDISEXP t, i - Roychowd'hury Economatica
*% _ HE X3
Management AbnPROD t, i . (2006):
INDEPENDENTES
Variavel dummy que é igual a
Recuperacédo um (1) para émpresas em Negativa Economaética
recuperacdo judicial e zero (0),
caso contrario
Variavel dummy que é igual a
Insolvéncia  um (1) para empresas insolventes Negativa Economatica
e zero (0), caso contrario
CONTROLE
Dal Magro et al.
Fluxo de caixa das operacGes do (5019) » Guo etal.
CFO ano t escalonado pelos ativos Positiva (2015), Economatica
totais do inicio do ano t. Roychowdhury
(2006).
Dal Magro et al.
(2019); Guo et al.
TAM Log do ativo total no ano t. Positiva (2015); Kim et al. Economatica
(2019).
_ Dal Magro et al. _
ALAVANC 11 [?IVIda toj[al po_n@e_rada pelos Positiva (2019). Economatica
ativos totais no inicio do ano t.
Dal Magro et al.
Retorno sobre os ativos no inicio . (2019); G!JO etal Economatica
ROA i1 doanot. Negativa (2015); Kim et al.
(2019).
Variavel dummy que é igual a Dal Magro et al.
PERDA .1 um (1) para empresas com Negativa (2019). Economatica

prejuizo liquido parao ano t-1 e
zero (0), caso contrério.

Fonte: Elaborada pelos autores

Para este estudo, foram construidos dois modelos de regressdo em painel desbalanceado. O
modelo 1 proposto buscou investigar se o processo de recuperacdo judicial influencia no
gerenciamento de resultados reais (REM). Espera-se que, empresas em recuperacdo judicial

possuam maior nivel de REM da firma.

REM = p0+p 1 + REcup judicial+ Alavac it-/+f 9 ROA it-1+f_10 Perda it-1+ 11

CFO+p 12 Cresc+p_13 tamanhofirma+ Termo de erro



O modelo 2 relaciona se a insolvéncia influencia o nivel gerenciamento de resultados reais das
firmas

REM = p0+p_linsolvencia Alavac it-1+f 9 ROA it-1+f_10 Perda it-1+f_11 CFO+f_12
Cresc+f_13 tamanhofirma+ Termo de erro

4 RESULTADOS DA PESQUISA
4.1 Estatistica Descritiva

A Tabela 3 apresenta a descri¢do das variaveis da pesquisa, contendo médias, desvio padréo,
valores minimos e maximos para empresas em processo de recuperacdo judicial e empresas que
ndo entraram em recuperacao judicial.

Nota- se que as empresas em processo de recuperacao judicial possuem um Real Earnings
Management (REM) menor que as empresas que nao pediram recuperagéo judicial. Ademais,
essas empresas possuem mais alavancagem.

Tabela 3 — Estatistica Descritiva
Empresas sem recuperacao judicial
VAR Obs Mean Std. Dev. Min Max Obs  Mean  Std. Dev. Min Max

Empresas em recuperacédo judicial

REM 1,244 -0.31918 45.0256 -1021.745 910.802| 83 -2.002884 7.631331 -7.729263 47.37716
TAM 1,735 14.0344 2.81001 3.96706 18.4379| 105 13.60033 1.527186 10.39305 18.22432
ALAV 1,493 1.67420 7.18738 .0005066 101.888| 99 2.163068 1.636511 .4433084 10.18293
CRES 1,493 5.00460 85.0582 0 2269.41| 102 1.170921 1.833136 O 14.32654
ROA 1,735 3.15778 137.118 -32.63997 5711.03 | 105 -.1500974 1.80853 -10.71322 14.53854

FLC 1,656 3.3390 107.241 -1152.784 3539.51| 105 .0043535 .0870401 -.5941728 .2914237

Fonte: Elaborado pelos autores

No que se refere as variaveis de desempenho, ROA e Crescimento, as empresas em processo
de recuperacgdo judicial apresentaram médias menores que a amostra de empresas que nao
pediram recuperacéo judicial.

4.2 Analise de Correlagao

Para este estudo, considera-se a escala de correlagéo elaborada por Dancey e Reidy (2005), em
que de 0,1 a 0,3 é uma correlagdo fraca, de 0,4 a 0,6 moderada e de 0,7 a 0,9 forte (Akoglu,
2018).



Tabela 4 — Anélise de Correlacdo

rem Prj tam alavb cres roa flcop perd
rem 1.0000
prj -0.0109  1.0000
tam -0.0673*  -0.0130 1.0000
alavb 0.0004 0.0124 -0.1997*  1.0000
cres -0.5714*  -0.0078 -0.0282 -0.0050 1.0000
roa -0.0051 -0.0041 -0.0820*  -0.0097 0.0042 1.0000
flcop 0.4524*  -0.0052  0.0142 -0.0035  0.6785*  -0.0007 1.0000
perd 0.0234 0.1691*  -0.3007* 0.1643*  -0.0032 -0.0191  -0.0230  1.0000

Fonte: Elaborado pelos autores.

Os resultados obtidos com a anélise da correlacdo demonstram que a varidvel REM
possui uma correlacao negativa e significativa com variavel tamanho e crescimento.

Verifica-se também uma correlacdo significante, porém negativa, entre a varidvel REM

e o fluxo de caixa.

4.3 Modelos Estimados

Para a definicdo dos modelos, foi realizada uma anéalise de normalidade. Além disso, realizou
se o teste Variance Inflaction Factor (VIF), o qual apresentou média abaixo de 10 para todas
as variaveis, indicando que ndo ha multicolinearidade entre as varidveis. Os resultados dos
testes de Hausman apresentaram efeito fixo para ambos os modelos. Para os Testes de Wald e
de Wooldridge, foi identificada heterocedasticidade corrigida pelo comando robust.

Tabela 5 — Modelos de regressdo estimados

Modelo Recuperagéo Insolvéncia
Prj -1.0792*
(-1.74)
Ins -1.0002**
(-2.40)
Tam -1.2122%** -1.2533***
(-2.68) (-2.75)
Alavb 0.3795*** 0.3817***
(4.41) (4.51)
Cres 0.1209*** 0.1210***
(112.34) (112.38)
Roa 1.2216*** 1.2220***
(2.83) (2.83)
Flcop -1.4865*** -1.4873***
(-282.82) (-285.68)
Perd -0.1295 -0.0490



(-0.71) (-0.28)

_cons 16.6409** 17.3218**
(2.50) (2.58)

N 1134 1134

Chow 0.0000 0.0000

F 0.0000 0.0000

Wooldridge 0.0000 0.0000

Wald 0.0000 0.0000

Nota: a) O Erro padrdo estd entre parénteses; b) (*) estatisticamente significante ao nivel de 10%; (**)
estatisticamente significante ao nivel de 5%; (***) estatisticamente significante ao nivel de 1%; c) o teste VIF
apresentou coeficiente menor que 10 para todas as variaveis.

Fonte: Elaborado pelos autores.

O modelo 1 mede a relacdo da varidvel REM com o processo de recuperacao judicial, uma
relacdo negativa e significante para a variavel entre a proxy de gerenciamento de resultados e
0 processo de recuperacao judicial, corroborando a hip6tese 1 dessa pesquisa.

Quanto ao modelo 2, relacdo entre gerenciamento de resultados e insolvéncia, os resultados
estdo alinhados com a hipétese 2, apresentando um coeficiente negativo e significativo. Deste
modo, empresas com dificuldades financeiras tentem a apresentar maior gerenciamento de
resultados.

No que se refere as variaveis de controle, observa-se no modelo 1, que o fluxo de caixa
operacional e o tamanho da firma estdo negativamente relacionados ao nivel de REM, indicando
que empresas favorecidas com um bom nivel de fluxo de caixa escalonado pelo ativo total e
que as firmas maiores gerenciam menos seus resultados reais (voltados para as atividades
operacionais).

Por outro lado, 0 ROA, Crescimento e Alavancagem apresentaram relagdo positiva com REM,
0 que também era esperado na literatura. Os resultados para essas variaveis (estdo no sentido
esperado em outras pesquisas e corroboram os autores Dal Magro, Dani e Klann (2019) e Guo
et al. (2015).

5 CONSIDERACOES FINAIS

Em detrimento a pedidos de recuperacdo judicial, acarretados por possiveis dificuldades
financeiras e a pratica de gerenciamento de resultados, o presente artigo investigou a relacdo
entre a recuperacao judicial e o gerenciamento de resultados, dotado de empresas Brasileiras
como amostragem (723 empresas). Através de um estudo descritivo (Gil, 2002), de natureza
quantitativa (Oliveira, 2011), o presente estudo construiu dois modelos de regressdo em painel
desbalanceado, com o intuito de investigar a veracidade das hipoteses levantadas. A primeira
hipotese tem o intuito de investigar se o processo de recuperacdo judicial influencia no
gerenciamento de resultados reais (REM) e a segunda se a insolvéncia influencia o nivel
gerenciamento de resultados reais das firmas.

Os testes de hipdteses apresentaram evidéncias estatisticas suficientes para demonstrar que o
modelo 01 demonstra uma relacdo negativa e significante para a variavel entre a proxy de
gerenciamento de resultados e o processo de recuperacdo judicial, demonstrando assim a
veracidade da hipétese levantada. Os resultados estatisticos obtidos pelo modelo 02, estdo em
linha com a segunda hipotese levantada, pois apresentam um coeficiente negativo, levando a
conclusdo de que empresas com dificuldades financeiras apresentam maior gerenciamento de
resultados.
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No ambito tedrico, os estudos de recuperacao judicial e faléncia tém se destacado por ajudarem
as empresas que se encontram em dificuldades financeiras, assim tomando o presente estudo
como mais uma ferramenta para auxiliar na tomada de deciséo e evitar a insolvéncia
empresarial. Com o levantamento das hipoteses e os resultados obtidos, reduz-se assim a lacuna
da literatura referente ao tema abordado, devido a sua relevancia, robustez de dados e atualidade
do tema.

O presente artigo tem como contribuicdo social, através da comprovacdo das hipdteses
levantadas, a possibilidade de os gestores poderem tomar decisdes financeiras de forma rapidas,
assim diminuindo o risco de pedido da recuperacao judicial ou em Ultimo caso 0 encerramento
das suas atividades. Evitando a insolvéncia e o encerramento da empresa, evita-se assim gerar
um aumento ainda mais grave do desemprego no pais, como também, a informalidade no
trabalho.

Como limitacdo do artigo, nota-se a amostragem de dados restritos para empresas Brasileiras e
a utilizacdo de variaveis restritas aos modelos propostos. Para estudos futuros, sugere-se a
coleta de dados de uma gama maior de empresas Brasileiras ou a expansédo de fronteiras, para
estudos dotados de dados de empresas estrangeiras.
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