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Resumo

Estudos para mercados desenvolvidos concluiram que empresas frequentemente relatam
ganhos inflacionados por accruals (manipulagido de ganhos por meio da exploragao do critério
contabil) ou atividades reais. Este estudo objetiva verificar a influéncia do gerenciamento de
resultados, por meio dos accruals discricionarios, no retorno anormal dos ativos financeiros
de empresas listadas na B3 em periodo de instabilidade politica (impeachment). Utilizou-

se um teste paramétrico e um nao paramétrico no periodo entre 2014 e 2018. No intuito de
verificar se o gerenciamento de resultados tende a aumentar o lucro com maior intensidade

no primeiro ano anterior ao evento (H 1b)’ o teste T ndo confirma se o gerenciamento ocorre
antes ou depois da instabilidade (H, ). No entanto, aponta o gerenciamento de resultados com
tendéncia de redu¢ao no ano do impeachment. Ao aplicar dados em painel, ndo é explicitado se
as empresas envolvidas no gerenciamento de resultados em periodos de instabilidade politica
apresentam retorno anormal ruim (H,). Os resultados mostram que a instabilidade politica
foi rapidamente compreendida pelo mercado financeiro de forma a praticamente anular a
assimetria informacional que poderia gerar elevados niveis de gerenciamento.

Palavras-chave: Gerenciamento de resultados, Instabilidades politicas, Impeachment

Abstract

Studies for developed markets have concluded that companies often report gains inflated

by accruals (manipulation of gains through the exploitation of accounting criteria) or

real activities. This study aims to verify the influence of earnings management, through
discretionary accruals, on the abnormal return of financial assets of companies listed on B3
in a period of political instability (impeachment). A parametric and a non-parametric test was
used in the period between 2014 and 2018. In order to verify whether earnings management
tends to increase profit with greater intensity in the first year prior to the event (H,,), the T test
does not confirm whether this management occurs before or after instability (H, ). However,
it points to earnings management with a downward trend in the year of impeachment. When
applying panel data, it is not clear whether companies involved in earnings management

in periods of political instability present poor abnormal returns (H,). The results show that
political instability was quickly understood by the financial market in order to practically
cancel the informational asymmetry that could generate high levels of management.

Keywords: Earnings management, Political instabilities, Impeachment
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1 Introdugao

A qualidade dos ganhos é um dos problemas mais discutidos em financas e
contabilidade contemporaneas. Estudos para mercados desenvolvidos concluiram que
as empresas frequentemente relatam ganhos inflacionados por accruals (manipulagao
de ganhos por meio da exploragao do critério contabil) ou atividades reais (Lizinska &
Czapiewski, 2018).

Um aspecto que afeta o retorno de investimentos é a instabilidade politica.

A relagdo entre instabilidade politica e mercados de agdes tem sido examinada na
literatura (Asteriou & Sarantidis, 2016), especialmente apds a crise financeira de 2008.
Diamonte et al. (1996) e Lehkonen e Heimonen (2015) mostram que uma redugéo

no risco politico pode levar a maiores retornos de portfdlio e agdes. Por outro lado,
estudos identificaram que retornos normais podem estar relacionados a eventos
politicos, de forma que os mercados estavam informados e, aparentemente, ajustaram-
se imediatamente, anulando uma possivel assimetria informacional (Batista, Maia, &
Romero, 2018).

Um desequilibrio politico pode ser a origem de um desequilibrio econdmico e,
consequentemente, afetar o mercado financeiro. Posteriormente, resultados anormais
podem surgir. Batista, Maia e Romero (2018) reconheceram a relevincia de abordar
aspectos da politica e as interacdes no mercado de a¢des. Batista, Maia e Romero
(2018) analisaram a questdo politica observada no Brasil apds as eleicoes de 2014
e identificaram que a cobertura da midia possibilitou que o mercado brasileiro se
ajustasse rapidamente a expectativa de resultados pré-impeachment de Dilma Rousseff,
de forma a nao identificar retornos anormais na precificacao das agoes.

Empresas politicamente conectadas possuem maior probabilidade de utilizar
o gerenciamento de resultados com base no regime de competéncia (Braam, Nandy,
Weitzel, & Lodh, 2015; Christofzik, 2019). Existem dois tipos de gerenciamento de
ganhos: gerenciamento eficiente de ganhos (para melhorar os ganhos de formatagéo
na comunica¢io de informagoes privadas), gerenciamento oportunista de ganhos (o
gerenciamento relata ganhos oportunisticamente para maximizar a sua utilidade)
(Scott, 2009).

Considerando que as pessoas possuem uma preferéncia natural pela certeza,
os gestores utilizam diferentes estratégias de gerenciamento de resultados com o
intuito de demonstrar uma qualidade dos resultados que atenda as expectativas dos
acionistas, indicando a estabilidade esperada ou, ainda, omitir situacdes das partes
interessadas sobre as condigdes econdmicas da empresa (Sayari & Omri, 2017). Quando
o desempenho ¢ desejavel, a administracao pode usar técnicas e estimativas contabeis
e aumentar o valor da empresa (Li, Abeysekera, & Ma, 2011), sendo o método com base
nos accruals um dos mais disseminados em estudos: Balsam et al. (2002), Segura, Leite,
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Formigoni e Mantovani (2016), Kothari et al. (2005), Krishnan (2003), Sayari e Omri
(2017), Siregar e Utama (2008), Subramanyam (1996).

A expressao accruals tem sido usada no sentido de provisdes ou estimativas
(Colauto & Beuren, 2006) e ocorrem quando ha uma discrepancia entre os momentos
dos fluxos de caixa e do reconhecimento contabil da transa¢do (Ronen & Yaari, 2008).
De lado, os gestores tém o conhecimento mais detalhado da situagdo financeira da
empresa e podem usa-lo de uma maneira que promova a divulgagao objetiva que
aumenta a qualidade dos lucros (Lee, Dobiyanski, & Sviland, 2020). Por outro lado,
essa assimetria de informacao e os interesses desalinhados entre gerentes e acionistas
permitem que os gerentes exercam sua discricdo de uma maneira que promova suas
agendas em vez de revelar fatores econdmicos subjacentes. Como resultado, a existéncia
de accruals pode induzir a distor¢des nas informagoes das condi¢des financeiras
das empresas, ou seja, os accruals sdo baseados em estimativas e, portanto, sio mais
suscetiveis a manipula¢ao (Rodrigues, Melo, & Paulo, 2019). O gerenciamento de
resultados por accruals é uma resposta a estimulos de mercado para evitar perdas,
manter o desempenho ou diminuir o resultado (Martinez, 2008).

Diante disso, este estudo objetiva verificar a influéncia do gerenciamento
de resultados, por meio dos accruals discricionarios, no retorno anormal dos
ativos financeiros de empresas listadas na B3 em periodo de instabilidade politica
(impeachment). Esse estudo contribui com a literatura ao analisar o impacto da
instabilidade politica decorrente de um processo de impeachment no gerenciamento
de resultados no Brasil. Também pode ser uma referéncia para auxiliar analistas,
reguladores e demais usuarios de informagoes contébeis e do mercado financeiro,
melhorando as decisdes das diferentes partes no mercado.

Se for possivel entender os motivos que levam ao gerenciamento de resultados
e como ¢ alcangado, sera possivel prevenir efetivamente ocorréncias futuras. O
estudo de instabilidade politica em um contexto de pais que permita idiossincrasias,
para cada pais em particular, é de grande importéncia para a compreensao do papel
dessa situagdo na estabilidade do mercado de agdes, assim como para investidores e
reguladores de mercado.

2 Referencial tedrico

2.1 Gerenciamento de resultados

Uma empresa é considerada uma caixa preta que contém participantes com
objetivos conflitantes que visam maximizar suas utilidades (Jensen & Meckling, 1976).
A teoria da agéncia parte do principio de que existem duas partes envolvidas no contrato
de trabalho: o agente (gerente) e o principal (acionista). O problema entre o principal e
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o agente ¢ um problema de informagdo. A assimetria acontece porque os gestores tém
acesso a informacodes privadas que lhes permitem tomar decisdes em beneficio e talvez
omitir o valor aos acionistas (Bernardo, Foresto, & Ribeiro, 2017; El Diri, 2018).

Em termos gerais, economia e politica devem estar alinhadas para que as regras
estejam claras entre os agentes participantes, uma vez que momentos de crise em
uma dessas esferas sociais podem trazer, como resultado, inconsisténcias no mercado
e, por sua vez, assimetria nas informagdes contabeis. Nesse sentido, dados contidos
na informagao contabil podem emergir de ajustes de natureza discricionaria e ndo
apresentar fidedignidade (Domingos, Ponte, Paulo, & Alencar, 2017). Lafond e Watts
(2008) questionam a assimetria informacional entre investidores internos e externos e
argumentam que o tempo dos gestores gasto com manipulagdo para distorcer o valor
da empresa gera custos de agéncia e pode alterar o valor da empresa.

A estratégia que usa a flexibilidade na tomada de decisdes para alocagao de recursos
refere-se ao gerenciamento de resultados. Healy e Wahlen (1999) definem gerenciamento
de resultados como julgamento em relatérios financeiros e na estruturacio de transagoes
para alterar relatdrios financeiros para omitir informacoes de partes interessadas sobre
o desempenho econdmico subjacente da empresa ou influenciar resultados contratuais
que dependem dos nimeros contdbeis relatados. Quando o gerenciamento de resultados
maximiza o valor da empresa, é considerado economicamente eficiente, entretanto,
quando ndo maximiza o valor da empresa, o gerenciamento de resultados é oportunista
(Ronen & Yaari, 2008). Na medida em que o gerenciamento se torna prejudicial, as partes
prejudicadas tendem a tomar medidas para impedi-lo.

O gerenciamento de resultados é a escolha do tratamento contabil oportunista ou
economicamente eficiente (Ronen & Yaari, 2008). Existem dois tipos de gerenciamento
de resultados: gerenciamento eficiente de resultados (para melhorar a informatividade
dos ganhos na comunica¢ao de informagdes privadas), gerenciamento oportunista de
ganhos (a geréncia relata ganhos oportunisticamente para maximizar sua utilidade)
(Scott, 2009). Estudos apresentam evidéncias com a perspectiva oportunista (Balsam
et al., 2002; Burgstahler & Dichev, 1997). Por outro lado, outros concluem que o
comportamento dos accruals discriciondrios (proxy para o gerenciamento de resultados)
¢ consistente com a perspectiva eficiente (Krishnan, 2003; Subramanyam, 1996).

A distingao entre a manipula¢do de ganhos com conotagao fraudulenta e a
busca dos gestores para manter os custos dentro do planejamento (Dharan, 2003)
ndo apresenta um limite claro. O gerenciamento de ganhos é uma colecao de decisoes
gerenciais, cujo resultado pode ser benéfico (sinaliza valor no longo prazo), pernicioso
(oculta valor no curto ou longo prazo) ou neutro (revela o verdadeiro desempenho no
curto prazo) (Ronen & Yaari, 2008).

As empresas podem usar estratégias de gerenciamento de resultados, no entanto,
a margem de liberdade concedida pelas regras contabeis permite que os gerentes
manipulem as demonstragdes contabeis para fins discricionarios, com o intuito de
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omitir das partes interessadas condi¢des econdmicas da empresa (Sayari & Omri, 2017;
Yang & Abeysekera, 2019). Essa ferramenta é um guarda-chuva para atos que afetam
os ganhos contabeis relatados ou sua interpretagao, a partir de decisdes de produgao

e investimento que determinam parcialmente os ganhos econdmicos subjacentes,
passando pela escolha do tratamento contabil e pelo tamanho dos accruals na
preparacao dos relatorios periddicos. Vale ressaltar que os accruals discriciondrios sdo
conhecidos como proxy do gerenciamento de resultados (Mcnichols & Stubben, 2018;
Kim, Chung, Lee, & Cho, 2019).

O estudo de Teoh et al. (1998) foi um dos primeiros a encontrar accruals
discriciondrios positivos, prevendo precos de agdes no longo prazo. Essa evidéncia
¢ importante para os estudos subsequentes de gerenciamento de resultados, pois
fornece o aspecto de que os investidores parecem valorizar os accruals, por outro
lado, observou um desempenho divergente entre o gerenciamento de accruals de
ganhos agressivo e conservador. Como os accruals desempenham um papel na
determinag¢ao dos ganhos, acabam influenciando a distribui¢do da riqueza entre as
partes interessadas (El Diri, 2018).

Um elemento importante nos relatérios financeiros é que o fluxo de caixa das
operagdes, que somado aos accruals, determinam os ganhos contabeis (Roosenboom,
Goot, & Mertens, 2003). As empresas podem usar os accruals para gerenciar ganhos e
outras contas, no entanto, essas técnicas tém um alto risco de serem detectadas pelos
participantes do mercado de capitais. Também podem tornar o trabalho de previsao
dos analistas financeiros ineficiente pelo uso excessivo (Liu & Schneible, 2017). O
elevado uso de accruals pode estar associado a ganhos subsequentes baixos (Lewellen
& Resutek, 2019), e assim possibilitar maiores retornos anormais (Xu & Lacina, 2009),
relacionando-se com mudangas transitorias nas margens de lucro ao prever lucros
subsequentes mais baixos (Lewellen & Resutek, 2019).

H, : Os accruals discriciondrios (gerenciamento de resultados) tendem a aumentar mais
o lucro no periodo anterior a instabilidade politica que em periodos posteriores.

H,,: Os accruals discricionarios (gerenciamento de resultados) tendem a aumentar mais
o lucro no primeiro ano que em periodos posteriores.

Para os gestores, evitar o declinio dos ganhos recebe maior prioridade e aten¢ao
por meio do uso de accruals discricionarios (Barua, Kim, & Yi, 2019). Dechow,
Richardson e Tuna (2003) documentam que a propor¢ao de empresas que evitam
surpresas negativas nos lucros predomina. Brown e Caylor (2005) destacam que
gerentes se concentram mais em evitar perdas. Isso vai ao encontro de Degeorge, Patel
e Zeckhauser (1999), em que as recompensas do mercado, por evitarem surpresas
negativas nos lucros, tornam-se maiores que evitar perdas e quedas nos lucros.
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Os padroes contdbeis indicam aos gestores quando e como usar os accruals. Sao
decorrentes do efeito de escolhas contabeis da administracao e podem ser decompostos
em componentes discricionarios e ndo discricionarios (Jones, 1991). Gestores tendem
a usar maior quantidade de accruals discricionarios para evitar declinios nos lucros
e a menor quantidade de accruals discricionarios para evitar surpresas negativas
nos lucros (Barua et al., 2019), pela necessidade de suavizagao de resultados, reducao
da volatilidade dos retornos das a¢des, além de sinalizar potencial crescimento. Os
accruals discricionarios representam tentativas dos gestores de sinalizar o desempenho
futuro da empresa (Chen & Gong, 2019). O problema é que eles nao sdo observaveis e,
por isso, varios métodos de estimativa foram desenvolvidos.

Os modelos de mensura¢do de accruals discricionarios dominam a literatura
de gerenciamento de resultados. No modelo disseminado na literatura, Jones (1991)
separa os acréscimos discricionarios dos ndo discricionarios quando examina
a demanda dos reguladores pelos nimeros de ganhos durante as investigagdes
de alivio de importagao. A mesma abordagem para detectar o gerenciamento de
resultados foi examinada por: Bartov, Gul e Tsui (2001), Dechow e Dichev (2002),
Dechow, Sloan e Sweeney (1995), Kang (1999), Kothari, Leone e Wasley (2005), Yang
e Abeysekera (2019), Ye (2007). Embora os modelos de Jones (1991) e o modificado
tenham sido proeminentes, outras metodologias foram introduzidas para solucionar
tais problemas: DeAngelo (1988, 1986), Dechow e Dichev (2002), Dechow e Sloan
(1991), Dechow et al. (1995), Kang e Sivaramakrishnan (1995), Kothari et al. (2005),
Mcnichols (2002), Ye (2007), Stubben (2010).

2.2 Instabilidades politicas

A literatura aponta que os fatores politicos influenciam os retornos e os
niveis de risco dos ativos financeiros, com a constatacao de que a incerteza do
mercado tende a aumentar a medida que se aproxima o desfecho e a incerteza
sobre o resultado (Smales, 2015). O ambiente politico, em mercados emergentes,
desempenha importante papel na mitigacao do gerenciamento de resultados (Xu &
Lacina, 2009). Dessa forma, o movimento dos indices de a¢des responde as mudangas
macroecondmicas (Kacprzyk, 2012).

A instabilidade politica esta associada a redu¢ao de investimentos estrangeiros
(apesar da ocorréncia de heterogeneidade setorial na sensibilidade desses investimentos
a choques politicos), especialmente em industrias manufatureiras e servicos com
tecnologia (Burger, lanchovichina, & Rijkers, 2015). No entanto, alguns autores nao
encontram efeitos significativos e argumentam que a agitacdo politica e a qualidade
institucional ndo sdo determinantes dos fluxos de investimento e no retorno das agdes
(Campos & Nugent, 2003).

As empresas tendem a gerenciar seus resultados sob pressao politica (El Diri,
2018) e a instabilidade politica afeta as expectativas sobre o nivel e a variabilidade
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dos retornos ao investimento (Burger et al., 2015). Claessens, Feijen e Laeven (2008)
destacam que, em um ambiente com distor¢des, as conexdes politicas podem ter um
impacto no valor da empresa. Por outro lado, Campos e Nugent (2003) identificaram
que o aumento na instabilidade politica causa um aumento nos investimentos,
decorrente, possivelmente, dos beneficios no longo prazo da incerteza. O efeito
surpresa no cenario politico pode ter efeitos no valor de mercado das empresas
(Jayachandran, 2006).

Hartmann (1972) e Abel (1983) apontaram para a possibilidade de que o aumento
da incerteza possa incentivar o investimento, aumentando o produto marginal do
capital. Mesquita e Root (2000) argumentaram que a possibilidade de mudanca do
governo, ou lideranca instavel, cria concorréncia sobre ideias politicas, o que leva a
melhores politicas governamentais e promove o crescimento econdmico. No entanto,

a incerteza pode aumentar a probabilidade de atingir um certo nivel de retorno, no
qual o investimento ¢ ideal, de modo que o efeito total do aumento da incerteza sobre o
investimento seja ambiguo (Lund, 2005).

Uma crise politica pode estar relacionada a questdes eleitorais. Bialkowski,
Gottschalk e Wisniewski (2008), Gemmill (1992) e Li e Born (2006) fornecem
evidéncias de uma relacdo entre as eleicoes e os mercados financeiros. Goodell e
Vihdamaa (2013) utilizam dados do mercado eletréonico de Iowa, um mercado de
apostas para a eleicao presidencial dos EUA, e encontram suporte para a hipdtese de
incerteza politica.

Svensson (1998) argumenta que a instabilidade politica estd negativamente
relacionada a acumulacao de capital (consequentemente, ao crescimento econdémico),
uma vez que cria incerteza em relagdo a seguranca dos direitos de propriedade. O
impeachment fornece um experimento natural para avaliar o impacto de uma agéo
anticorrupg¢ao nos pregos das acoes das empresas, principalmente, por ser um evento
exogeno e independente do desempenho da empresa (Ramalho, 2004).

As conexoes politicas estdo relacionadas ao mundo dos negdcios e, no Brasil, nao é
diferente. Com relagdo as trés tentativas fracassadas de impeachments nos EUA (exceto
do presidente Johnson devido a restricdes de dados), Botham (2017) identificou um
aumento da volatilidade no mercado em relacao a média histdrica (exceto em periodos
de crise) e da diferencga de volatilidade entre o S&P 500 e o indice MSCI World. Ao
analisar o processo brasileiro de impeachment presidencial de Fernando Collor de Melo,
Ramalho (2004) nao evidenciou reflexo duradouro desse episédio no valor de mercado
das empresas conectadas ao nome e/ou a familia do presidente, porém, as demais
empresas ligadas indiretamente mantiveram-se imunes nos curto e longo prazos.

No inicio do segundo mandato presidencial de Dilma Rousseft (2015-2019),
iniciaram os rumores de impeachment devido ao seu envolvimento no escandalo
de corrupcao em torno da estatal Petrobras, que, paralelamente, somava um baixo
desempenho econdmico do pais decorrente de desaceleragdo do produto interno bruto.
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Para o Brasil, o impeachment de Dilma pareceu gerar uma volatilidade marginalmente
mais alta em relagdo as demais séries historicas (Botham, 2017).

Como a instabilidade politica reduz os incentivos para economizar e investir e,
portanto, reduz o crescimento, os paises pobres podem entrar em um circulo vicioso:
instaveis porque ndo conseguem ficar ricos, e ndo conseguem ficar ricos porque sio
politicamente instaveis (Alesina & Perotti, 1994). Em momentos de instabilidade
politica, conflitos entre grupos de interesse podem levar a fuga de capital e baixa
formagao de capital doméstico (Svensson, 1998). Trabalhos mostraram uma relagao
negativa entre instabilidade politica e crescimento econdmico (Alesina & Perotti, 1994).
Ozler e Tabellini (1991) mostram que mais instabilidade leva a um aumento da divida
externa nos paises em desenvolvimento. Ha evidéncias que o impeachment leva a uma
maior volatilidade do mercado. Por isso, é possivel vincular o impacto no desempenho
do mercado as expectativas de mudanga de politica resultante de um impeachment,
conforme a hipédtese:

H_: As empresas envolvidas no gerenciamento de resultados em periodos de
instabilidade politica apresentam um retorno anormal ruim.

Em sua maioria, paises com uma distribui¢do de renda mais desigual apresentam
mais instabilidade sociopolitica (Alesina & Perotti, 1994). Nesse sentido, o atraso
econdmico estd perto de ser uma condi¢do necessaria para transformagdes politicas
(Londregan & Poole, 1990). As tensdes sociais e politicas propiciam redugdo do
desempenho planejado pelos gestores, afetando o valor da empresa. Essa mudancga
pode ser refletida no retorno anormal das agdes da empresa como consequéncia da
circulagdo de informacao, indicando instabilidade politica.

Os pregos das agdes reagem diante das informagdes, sugerindo que resultados
anormais podem ser atribuidos a reagdo do mercado (Jegadeesh & Titman, 1993).
Diante do atrito politico, os gestores podem agir em interesse proprio diante do medo
de perder o emprego, se os precos das agdes de suas empresas cairem acentuadamente
(Brown & Caylor, 2005). Por isso, a detec¢ao do gerenciamento de resultados pode
levar os investidores a revisarem sua percep¢ao da qualidade dos ganhos futuros e a
ajustarem para baixo o valor das a¢des (Roosenboom et al., 2003).

3 Procedimentos metodologicos

De acordo com as empresas brasileiras de capital aberto em negociagao na B3,
por meio das informagdes contabeis da base de dados Economatica®, no periodo
compreendido entre 2014 e 2018, como sendo o pardmetro equivalente de tempo
antes e depois do evento analisado, considerou-se uma amostra de 2976 observagoes

(ano-empresa).
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Com excec¢do dos modelos de Healy (1985) e DeAngelo (1986), que utilizam como
medida de gerenciamento os accruals totais, nos demais, a proxy compreende os accruals
discricionérios. E a sua magnitude e sinal que constituirdo evidéncia de gerenciamento.
Valores negativos para os accruals discricionarios sugerem gerenciamento com o
objetivo de reduzir lucro; valores positivos, gerenciamento com o objetivo de aumentar
o lucro; valores proximos de zero, auséncia de gerenciamento (Martinez, 2008). Pelo
modelo de Jones (1991), tem-se a férmula para o calculo dos accruals totais:

Accruals totais = Accruals discricionarios + Accruals ndo discricionarios (1)

Para identificar os accruals totais, utilizou-se o modelo de Dechow, Sloan e

Sweeney (1995):
ACT; = )
ATy
Em que:

ACTit = accruals totais da empresa i no periodo t;

ATit-1 = ativo total da empresa i no periodo t-1;

AACit = ativo circulante da empresa i no periodo t menos o ativo circulante do
periodo t-1;

ADISPit = disponibilidades da empresa i no periodo t menos as disponibilidades
do periodo t-1;

APCit = passivo circulante da empresa i no periodo t menos o passivo circulante
do periodo t-1;

AFCPit = empréstimos e financiamentos de curto prazo da empresa i no periodo
t menos os empréstimos e financiamentos de curto prazo do periodo t-1;

DEPit = despesas de depreciacao da empresa i no periodo t;

AMORTit = despesas de amortizacao da empresa i no periodo t.

Apos accruals totais mensurados, realizou-se a regressao de Jones (1991) ano a ano
para que os respectivos residuos fossem classificados como accruals discricionarios (proxy
para gerenciamento de resultados). Nesse sentido, apresenta-se o modelo de Jones (1991):

TA; ( 1 ) +p (AREVit) +p (PPEit) +
Ajt— RV Y\ Ay AV it 3)

Em que:

TA;: = accruals totais;

Aj;—1 = ativo total no ano t-1 para empresa i;

AREV;; = receita operacional no ano t menos receita operacional no ano t-1 para
empresa i;
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PPE;, = ativo imobilizado no ano t para empresa i;

& = termo de erro no ano t para a empresa i;

i=1,.., N empresa;

t=1,.., T, tempo em anos usados na estimagdo para a empresa i.

Para testar as hipdteses, utilizou-se um teste paramétrico e um nao paramétrico.
Para medir o desempenho do prego das agdes ao longo do tempo, utilizou-se teste
T (H, e H,) com o intuito de analisar a média populacional. Para andlise de H,, o
modelo de estimacao é representado pela Equacio (4).

RA;; = PBo + p1DMimpeach; + B,GR;e + P3VM; + BVOL; + BsLLi + BeTAM;;

4
+ B;DMimpeach;;GR;; + & @

Em que:

RA;; = retorno anormal da agdo da empresa i no periodo t;

DMimpeach;, = dummy 1 para o ano do impeachment em 2016 e 0 caso contrario;

GR;; =accruals discricionarios como proxy para gerenciamento de resultados da
empresa i no periodo t na forma logaritmica;

VM;; = valor de mercado da empresa i no periodo t na forma logaritmica;

VOL; = volatilidade do preco das acdes da empresa i no periodo t na forma
logaritmica;

LL;; = lucro liquido da empresa i no periodo t na forma logaritmica;

TAM;; = ativo total como proxy para tamanho da empresa i no periodo t na forma
logaritmica;

€it = termo de erro.

A variavel dependente considerada no modelo anterior foi baseada na literatura
em finangas (Camargos & Barbosa, 2003; Mazumder, Miller, & Varela, 2010; Xu & Lacina,
2009), sendo que a variagdo do indice Ibovespa equivale ao benchmark para o retorno
de mercado. Os retornos anormais foram estimados pela diferenca entre os retornos
observados e a média dos retornos correspondentes no mesmo periodo, em que:

RA;; = Ry — R; (5)

RA;; = retorno anormal da a¢do da empresa i no periodo t;
R;; = retorno da a¢do da empresa i no periodo t;
R; = média simples dos retornos da acdo da empresa i para um periodo passado.

As variaveis tamanho, volatilidade, lucro liquido e valor de mercado tém como
objetivo capturar a relagdo com o retorno anormal dos ativos financeiros. O produto
de DMimpeach e GR é responsével por apontar a hipétese H,, ou seja, 8; € o coeficiente
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de interesse. No modelo 4, aplicou-se regressao com dados em painel. Apds teste de

Breusch-Pagan, Chow e Hausman, o modelo efeitos fixos mostrou-se mais adequado.
Em seguida, realizou-se os testes de Wooldridge e Wald com os devidos ajustes.

4 Resultados e discussao

A Tabela 1 apresenta a analise descritiva do gerenciamento de resultados, valor
de mercado, volatilidade, lucro liquido e tamanho da empresa na amostra. Os padroes

de gerenciamento de resultados sugerem que as empresas no ano 0 (marco para o

impeachment) experimentam circunstancias de mudangas, principalmente no primeiro

ano subsequente ao impeachment. Em compensagao, no segundo ano anterior e posterior,

é possivel observar proximidade de comportamento no gerenciamento de resultados.

Tabela 1. Estatistica descritiva das principais variaveis

2014 2015 2016 2017 2018
Ano -2 Ano -1 Ano 0 Ano 1 Ano 2
Painel A: Gerenciamento (accruals discricionarios)
Média -0,003574 -0,000873 0,004742 -0,001020 -0,003250
Desvio-padrio 1,057042 1,001728 1,066960 1,014947 1,065800
Maximo 9,918041 8,924957 8,498311 13,754960 5,122284
Minimo -13,967940 -18,759240 -9,216190 -6,404960 -11,492300
Painel B: Valor de mercado
Média 8051281,00 6314132,00 8313872,00 9944262,00 11100000,00
Desvio-padrao 28800000,00  23300000,00  29900000,00 35000000,00 40100000,00
Maximo 328000000,00 326000000,00 282000000,00  355000000,00 326000000,00
Minimo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Painel C: Volatilidade
Média 17,2059 20,5109 20,3380 16,8306 19,7970
Desvio-padrio 27,1381 34,2588 31,8848 23,6451 27,2946
Maximo 207,2639 305,5815 223,9729 138,9051 197,9756
Minimo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Painel D: Lucro liquido
Média 843594,00 1222439,00 814350,00 734469,90 1129825,00
Desvio-padrao 3006911,00 4521439,00 2524928,00 2399806,00 3715764,00
Maximo 27800000,00  51400000,00 23700000,00 25500000,00 26400000,00
Minimo 10,30 5,82 4,38 17,01 79,95
Painel E: Tamanho
Média 37500000,00  37000000,00  34500000,00 34600000,00 36300000,00
Desvio-padrio 177000000,00 172000000,00 167000000,00 166000000,00  173000000,00
Maximo 1850000000,00 1630000000,00 1560000000,00 1600000000,00 1690000000,00
Minimo 24,95 8,92 19,64 15,27 10,04

Fonte: Elaborada pelos autores.
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No painel B, é possivel observar que, apesar das oscilagdes, as empresas superaram
ao final do periodo (ano 2) o valor de mercado do inicio (ano -2). O painel C demonstra
que houve tendéncia de crescimento na volatilidade ao longo do periodo analisado. Por
outro lado, a oscilagdo do lucro liquido (painel D) apresentou saldo final positivo, apesar
da turbuléncia politica ndo contribuir positivamente no tamanho das empresas (painel E).

A Tabela 2 apresenta as mudancas médias no gerenciamento de resultados,
valor de mercado, volatilidade, lucro liquido e tamanho da empresa na amostra. As
alteragdes foram calculadas como as primeiras diferencas das respectivas variaveis. Por
meio dos testes t paramétricos, verificou-se se a variacdo média de ano para ano foi
diferente de zero.

Tabela 2. Resultados com teste t anual em relagdo ao impeachment

2014 2015 2016 2017 2018
Ano -2 Ano -1 Ano 0 Ano 1 Ano 2
Painel A: Gerenciamento (accruals discricionarios)
Média 0,01 0,00 -0,01 0,01 0,00
Valor-t 0,37 -0,11 -0,24 0,25 0,13
Desvio-padrao 0,98 1,31 1,29 1,27 0,91
Maximo 0,04 0,04 0,04 0,05 0,04
Minimo -0,03 -0,05 -0,05 -0,04 -0,03
Observagoes 2976 2976 2976 2976 2976
Painel B:Valor de mercado
Média 1183595,00 1737149,00 -1999740,00 -1630390,00 -1190000,00
Valor-t 2,57 4,80 -4,17 -5,23 -2,62

Desvio-padrdao 10300000,00 8063844,00 10700000,00 6943193,00 10100000,00
Maiaximo 2089309,00  2448547,00 -1056672,00 -1017857,00  -295266,00

Minimo 277881,10 1025751,00  -2942807,00 -2242923,00 -2078053,00
Observagoes 496 496 496 496 496
Painel C: Volatilidade
Média -1,18 -3,30 0,17 3,51 -2,97
Valor-t -1,60 -3,58 0,17 3,74 -3,79
Desvio-padrao 16,42 20,58 22,19 20,90 17,44
Maiaximo 0,27 -1,49 2,13 5,35 -1,43
Minimo -2,63 -5,12 -1,78 1,66 -4,50
Observagoes 496 496 496 496 496
Painel D: Lucro liquido
Média -27200,00 -379000,00 408000,00 79900,00 -395000,00
Valor-t -1,87 -7,41 8,37 3,51 -9,31
Desvio-padrao  793825,20 2789726,00  2659043,00 1242009,00 2317022,00
Miéximo 1289,85 -278575,20 503661,70 124521,00 -312075,00
Minimo -55774,29 -479114,70 312516,40 35239,19 -478635,00
Observagoes 2976 2976 2976 2976 2976
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2014 2015 2016 2017 2018
Ano -2 Ano -1 Ano 0 Ano 1 Ano 2
Painel E: Tamanho

Média -1840629,00 512714,30 2473356,00 -43476,30  -1738046,00

Valor-t -9,27 1,74 6,98 -0,37 -9,26
Desvio-padrdo 10800000,00 16100000,00 19300000,00 6350326,00 10200000,00
Maximo -1451293,00 1091427,00 3168354,00 184770,30  -1370050,00
Minimo -2229964,00 -65997,99 1778359,00  -271723,00 -2106042,00

Observagoes 2976 2976 2976 2976 2976

Fonte: Elaborada pelos autores.

Com base na Tabela 2, o painel A apresentou aumento significativo no
gerenciamento de resultados, relatado durante 2017 (ano 1), posterior ao impeachment.
No painel B, o valor de mercado obteve maior impacto em 2016 (ano 0), sendo o evento
do impeachment identificado como informagao negativa pelo mercado financeiro. No
painel C, a volatilidade indica a intensidade e a frequéncia das oscila¢des no preco de
um ativo em um determinado periodo, sendo o ano de 2016 a virada da volatilidade
visualizada pelo mercado. No painel D, houve a mudanca na tendéncia de queda no
lucro liquido a partir de 2016 (ano 0). No painel E, o evento em 2016 modificou a
composicao do ativo das empresas.

Assim, para a hipdtese H, o gerenciamento de resultados aparece com tendéncia
de redugio entre 2016 (ano 0) e 2017 (ano 1), embora o lucro liquido apresente
tendéncia de aumento no mesmo periodo, o que confirma a primeira hipétese H,,
de que o gerenciamento de resultados tende a aumentar a renda no primeiro ano
apos a instabilidade politica. Apesar disso, a hipétese H, nao ¢ confirmada, em
que o gerenciamento de resultados tende a aumentar a renda no periodo anterior a
instabilidade politica.

Para analise de H » realizou-se regressdo em dados em painel, conforme
resultados apresentados na Tabela 3, contendo o modelo principal e algumas variagoes.

Tabela 3. Regressdo - dados em painel

Variavel Modelo 1 Modelo2 Modelo3 Modelo4 Modelo 5
dmimpeac -0,065 -0,025 -0,079** -0,025 -0,029
vm 0,490*** 0,465+ 0,466*** 0,422¢** 0,417%*
vol 0,473%+*
11 0,001 0,020 0,021 0,015 0,016
gr 0,001 0,010 0,007
tam -0,494%* -0,435%%* -0,438%** -0,309¢* -0,3119%*
grdmimpeac -0,513 -0,202
grnegativo -0,014
grpositivo 0,115
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Variavel Modelo 1 Modelo2 Modelo3 Modelo4 Modelo 5
_cons -1,221 -0,106 -0,096 -1,344** -1,267**
N 708 1317 1317 2210 2210
r2 0,246 0,194 0,193 0,179 0,182
r2_o 0,118 0,067 0,067 0,066 0,068
r2_b 0,127 0,090 0,092 0,092 0,096
r2_w 0,246 0,194 0,193 0,179 0,182

F 9,382 21,965 25,806 41,530 48,149
rho 0,659 0,594 0,593 0,582 0,575

Legenda: * p<.1; ** p<.05; *** p<.01
Fonte: Elaborada pelos autores.

Notas: dmimpeac = dummy 1 para o ano do impeachment e 0 caso contrario; vm = valor de
mercado da empresa i no periodo t na forma logaritmica; vol = volatilidade do preco das agdes
da empresa i no periodo t na forma logaritmica; Il = lucro liquido da empresa i no periodo t na
forma logaritmica; gr = gerenciamento de resultados (accruals discricionarios) da empresa i no
periodo t na forma logaritmica; tam = tamanho da empresa i (ativo total) no periodo t na forma

logaritmica; grdmimpeac = interagdo entre gerenciamento de resultados e impeachment; grnegativo
= gerenciamento de resultado para reduzir o lucro; grpositivo = gerenciamento de resultados
para aumentar o lucro. Modelo 1: ndo contempla as variaveis grnegativo e grpositivo. Modelo 2:
ndo contempla as variaveis vol, grnegativo e grpositivo. Modelo 3: ndo contempla as variaveis vol,
grdmimpeac, grnegativo e grpositivo. Modelo 4: ndo contempla as variaveis vol, gr, grdmimpeac e
grpositivo. Modelo 5: ndo contempla as variaveis vol, gr, grdmimpeac e grnegativo.

A dummy de impeachment apresentou significincia (5%) no retorno das agoes
das empresas de capital aberto no Brasil no modelo 3 da Tabela 3. O fato do ano 2016
ter o evento do impeachment tende a reduzir o retorno anormal das agcdes em 7,9%,
explicando que a incerteza politica tende a estabilizar o retorno dos investimentos.

Esses resultados corroboram aos achados de Batista, Maia e Romero (2018), que
consideraram a assimetria informacional nula em eventos politicos, devido a ajustes
imediatos do mercado. Dessa forma, o desequilibrio politico afeta o fluxo no mercado
financeiro e o evento do impeachment em 2016 nao é ignorado pelo mercado brasileiro,
o que vai de encontro aos achados de Campos e Nugent (2003). Estatisticamente, nao
se pode rejeitar a hipdtese de que os retornos anormais sejam iguais a zero no periodo
em analise, que envolve a instabilidade politica brasileira, de forma que os mercados
estavam bem informados.

O fortalecimento das a¢des de midia, reforcadas desde 2003, transformou
a imprensa no principal instrumento de politica interna e externa e concedeu
protagonismo nos assuntos politicos (Cirino, Leite, & Nogueira, 2019), o que pode ter
facilitado a rapida absor¢ao do impeachment em 2016 pelo mercado financeiro. Nao
havendo assimetria informacional para gerar retornos anormais, pode ser consistente
com o fato de haver pouca incerteza sobre a conclusao do impeachment favoravel a
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saida do representante do poder (Batista et al., 2018), portanto, com baixas expectativas
de retorno anormal.

O valor de mercado apresentou significancia a 1% com coeficiente de maior valor
perante os demais na Tabela 3. Ceretis paribus, o aumento de 1% no valor de mercado
estd associado a um aumento, em média, de 0,0049 no retorno anormal observado no
Modelo 1. Por isso, determinadas empresas estrangeiras julgam ser vantajoso investir
durante periodos de instabilidade. Assim, o efeito surpresa provocado pelo cenario
politico no periodo analisado tem efeito no valor de mercado (Claessens et al., 2008;
Jayachandran, 2006), possibilitando retornos anormais. Apesar disso, o seu efeito pode
ser de curto prazo (Ramalho, 2004), uma vez que o mercado tende a se ajustar.

A volatilidade apresentou significancia a 1% com coeficiente negativo, indicando
que um aumento de 1% na volatilidade tende a aumentar o retorno anormal das
acoes em 0,0048 e, consequentemente, o0 risco no investimento. O mercado financeiro
brasileiro propicia risco atrativo aos investidores estrangeiros, de maneira que uma
instabilidade politica pode ser o cenario ideal para novas entradas de capital, com
vistas a maiores retornos anormais (Botham, 2017). O lucro liquido também apresentou
efeito positivo, indicando que o seu aumento implica em aumento no retorno anormal
das agoes. O antncio de maiores lucros evidencia oportunidades de retorno futuro
além do esperado pelo investidor, seja por meio de bonus ou mesmo pela valorizagao
do ativo (Novis Neto & Saito, 2003), ou seja, indica o quao saudavel é e sera esse ativo.

A variavel tam apresentou significancia estatistica com coeficiente negativo,
indicando que ao aumentar o valor do ativo total tende a uma redugdo do retorno
anormal dos ativos. Nesse sentido, empresas maiores tendem a ter menores retornos
anormais. Tal achado vai de encontro a Mesquita e Root (2000), que argumentam que
uma possibilidade de mudancga de governo pode instigar melhorias em politicas publicas
de incentivo ao crescimento econdmico. Os achados deste estudo demonstram que as
grandes empresas sdo menos atrativas aos investidores em momentos de inseguranga
politica e com menos investimentos, que tendem a estabilizar o seu crescimento.
Também pode criar incerteza em relacdo a seguranga dos direitos de propriedade
(Svensson, 1998), ja que um novo governo pode legislar em uma dire¢do desfavoravel.

Quanto a variavel de gerenciamento de resultados, os modelos apresentados na
Tabela 3 nao apresentaram significancia estatistica, nem pela variavel isolada nem
em conjunto com o impeachment. Entretanto, o Modelo 5 apresentou significancia
estatistica na variavel de gerenciamento positivo (grpositivo), ao considerar somente
os accruals discricionarios positivos. Nesse caso, o gerenciamento com o intuito
de aumentar o lucro foi observado como fator importante no aumento do retorno
anormal no periodo analisado, mostrando uma tendéncia de sinalizar positivamente ao
mercado que a instabilidade politica nao causaria transtornos e como forma de atrair

investidores externos.
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Além disso, os accruals discricionarios tém relacao com a lucratividade futura e
seus fluxos de caixa futuros e, por isso, os gestores sdo incentivados a adotar big bath
contabil. Cumpre destacar que o gerenciamento com o objetivo de reduzir o lucro
(grnegativo) ndo apresentou significancia estatistica. Uma possivel explicagao seria que
a instabilidade politica decorrente do impeachment foi rapidamente compreendida
pelo mercado financeiro, de forma a praticamente anular a assimetria informacional
que poderia gerar elevados niveis de gerenciamento (big bath) (Lund, 2005). Por fim,
a hipdtese H, ndo foi confirmada, uma vez que a interagdo entre gerenciamento e
impeachment ndo tiveram significancia estatistica. Apesar da literatura apontar que
as empresas tendem a gerenciar seus resultados sob pressao politica (El Diri, 2018)

e a instabilidade politica afetar as expectativas sobre o nivel e a variabilidade dos
retornos ao investimento (Burger et al., 2015), ndo foi possivel constatar no cenario de
instabilidade politica brasileira.

5 Consideracgdes finais

Os resultados apontam fraco suporte para a hipétese de gerenciamento de
resultados no retorno anormal em periodo de incerteza politica, sendo necesséario
desenvolver novas pesquisas sobre o assunto, visto que estudos empiricos até o
momento podem ndo ter captado as principais nuances desse contexto no mercado
financeiro brasileiro. Apesar de sinalizar que houve alteracao no valor de mercado e no
lucro liquido, nao foi possivel identificar o gerenciamento de resultados no periodo de
instabilidade politica.

Por meio de teste paramétrico, para a hipotese H , o gerenciamento de
resultados aparece com tendéncia de redugdo entre 2016 (ano 0) e 2017 (ano 1),
embora o lucro liquido apresente tendéncia de aumento no mesmo periodo, o que
confirma a hipotese H, de que o gerenciamento de resultados tende a aumentar a
renda no primeiro ano apds a instabilidade politica. Apesar disso, a hipétese H, ,
em que o gerenciamento de resultados tende a aumentar a renda no periodo anterior
a instabilidade politica, ndo foi confirmada. Por meio de teste ndo paramétrico,

a hipétese H, ndo foi confirmada, uma vez que a interagio entre gerenciamento e
impeachment nao tiveram significancia estatistica.

Uma possivel explicagao seria que a instabilidade politica decorrente do
impeachment foi rapidamente compreendida pelo mercado financeiro de forma
a praticamente anular a assimetria informacional que poderia gerar elevados
niveis de gerenciamento. A participacdo da midia pode ter contribuido com esse
comportamento, pelo protagonismo dos assuntos politicos.
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