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RESUMO 

Com suporte na Teoria Positiva da Contabilidade e em estudos empíricos anteriores, este 

trabalho investiga a relação entre força de trabalho e gerenciamento de resultados nas empresas 

brasileiras. Força de trabalho, nesta pesquisa, é conceituada como a capacidade de extração de 

riqueza da empresa pelos sindicatos de trabalhadores, medida pela interação entre a taxa de 

sindicalização e a intensidade do número de funcionários, visando englobar duas dimensões 

amplamente utilizadas em estudos que investigam este tema. A literatura internacional sugere 

que a relação entre força de trabalho e gerenciamento de resultados pode ocorrer de duas 

maneiras. De acordo com a primeira perspectiva, a força de trabalho pode criar incentivos para 

que os gerentes façam escolhas contábeis que minimizem o lucro, a fim de diminuir a percepção 

da capacidade da empresa de pagar salários maiores. A outra forma sugerida prediz que os 

gerentes tendem a fazer escolhas para projetar uma boa reputação em cumprir seus 

compromissos no futuro a fim de reduzir o custo de mão de obra. Em que pese a relação entre 

força de trabalho e gerenciamento de resultados tenha sido objeto de importantes pesquisas 

internacionais desde a década de 80, sobretudo nos Estados Unidos, os resultados obtidos nessas 

pesquisas podem não se repetir no mercado brasileiro, dadas suas características institucionais 

e legais, justificando-se, assim, a presente pesquisa. Cabe destacar, ainda, que os modelos 

sindicais do Brasil e dos Estados Unidos, onde foi realizada a maioria das pesquisas, são 

diferentes, o que agrega relevância ao estudo. Para realização da pesquisa, foram analisadas 

119 empresas brasileiras ativas na B3, durante o período de 2012 a 2018, através de dados em 

painel por efeitos fixos. O modelo de Dechow et al. (2012) foi utilizado para detectar o 

gerenciamento de resultados por accruals. Para capturar a intensidade da força do trabalho, foi 

proposta uma nova proxy, baseada na Demonstração de Valor Adicionado, além das proxies

apresentadas por Hilary (2006). Os resultados obtidos com base na proxy proposta nesta 

pesquisa evidenciam que a força de trabalho influencia na prática de gerenciamento de 

resultados por accruals. Tais achados contribuem para a linha de pesquisa que verifica a 

interferência da força de trabalho sobre o gerenciamento de resultados, enriquecendo a literatura 

internacional, tendo em vista que o modelo sindical brasileiro é diferente do norte-americano, 

onde foi realizada a maioria das pesquisas. Além disso, contribui para as pesquisas nacionais 

sobre gerenciamento de resultados, haja vista a identificação de um novo determinante 

potencial para esta prática.  

Palavras-chave: Gerenciamento de Resultados. Força de Trabalho. Sindicatos. Funcionários. 
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ABSTRACT  

�

This paper examines the relationship between labor strength and earnings management in the 

Brazilian market, based on the assumptions of the Positive Accounting Theory and previous 

empirical studies. Labor strength, in this research, is conceptualized as the labor able to extract 

a large proportion of the firm’s resources, measured by the interaction between the unionization 

rate and the intensity of the number of employees, in order to reach two dimensions widely used 

in studies that investigate this subject. International literature suggests that the relationship 

between labor strength and earnings management can occur in two ways. According the first 

perspective, the labor strength creates incentives to reduce accounting earnings in order to avoid 

salary demands. The other form predicts that managers tend to make choices to project a good 

reputation for meeting their future commitments to reduce labor costs. Although the 

relationship between labor strength and earnings management has been the subject of important 

international research since the 1980s, especially in the United States, the results obtained in 

these surveys can be different in the Brazilian market, given their institutional and legal 

characteristics. The institutional structure about unions is completely different between Brazil 

and the United States, which adds relevance to the study. In response to the research question, 

we used a sample of 119 firms listed on the B3 in the period from 2012 to 2018. The estimation 

took place with the technique of dynamic panel. Earning management was measured by model 

developed by Dechow et al. (2012). We measure the labor strength in two ways. Our first 

measure is from Hilary (2006). Our second measure of labor strength is calculated on the Added 

Value Statement (AVS). Consistent with our hypothesis, we find that labor strength is 

associated with earnings management. These findings contribute to the research line that 

verifies the interference of the labor strength on earnings management, enriching the 

international literature, considering that the institutional structure about unions is different 

between Brazil and the United States. In addition, this paper contributes to national research on 

earnings management by identifying a new potential determinant for earnings management. 

 Keywords: Earnings management. Labor Strength. Unions. Employees. 
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1. INTRODUÇÃO 

�

Gerenciamento de Resultados é a intervenção proposital no processo de elaboração das 

demonstrações financeiras, mediante escolhas contábeis (reconhecimento, mensuração e 

seleção de critérios de apresentação) ou decisões operacionais, dentro dos limites das normas 

contábeis, com o intuito de iludir as partes interessadas acerca do real desempenho econômico 

da empresa (SCHIPPER, 1989; HEALY; WAHLEN, 1999; MARTINEZ, 2013).  

Considerando que o gerenciamento de resultados distorce a percepção que as partes 

interessadas têm acerca da situação econômica das empresas, o que pode resultar em decisões 

equivocadas, trata-se de um tema relevante e amplamente investigado por acadêmicos, 

reguladores e pela imprensa financeira, (MORA; SABATER, 2008; RODRIGUES et al., 2018). 

De acordo com Martinez (2001), cinco perguntas principais direcionam as pesquisas sobre 

Gerenciamento de Resultados Contábeis (earnings management): Há? Por quê? Como? Quais 

são os efeitos? Como evitar?   

Embora os contratos explícitos sejam, muitas vezes, fatores de influência para o 

gerenciamento de resultados, condições implícitas, relacionadas com a situação econômico-

financeira da empresa e a reputação dela em cumprir seus compromissos futuros, tendem a 

influenciar nessa prática também (BOVA, 2013). 

A negociação coletiva entre sindicato dos trabalhadores e a administração da empresa é 

um tipo de contrato implícito vinculado aos números contábeis (BOVA, 2013). Isso porque a 

pauta de exigências sindical tende a ser definida em função do desempenho econômico 

corporativo, cujas informações são obtidas por intermédio das demonstrações contábeis 

(LIBERTY; ZIMMERMAN, 1986). O gerenciamento de resultados, contudo, pode ocultar 

informações que o sindicatos não conseguem extrair sozinho (HILARY, 2006). 

À luz da teoria econômica, a relação entre os sindicatos e gerenciamento de resultados 

pode ocorrer de duas maneiras. De acordo com a primeira perspectiva, amparada na teoria da 

capacidade de pagamento, a negociação trabalhista pode criar incentivos para que os gerentes 

façam escolhas contábeis que minimizem o lucro, a fim de diminuir a percepção da capacidade 

da empresa de pagar salários maiores. (MORA; SABATER, 2008). DeAngelo e DeAngelo 

(1991) documentam o gerenciamento de resultados decrescentes durante as negociações 

sindicais. Bova (2013) descobriu que as empresas com sindicatos fortes tendem a ignorar as 

metas de lucros com mais frequência.  D'Souza et al. (2001) sugerem que as empresas cujos 

funcionários são fortemente sindicalizados são mais propensas a realizarem escolhas 




�

�

discricionárias que reduzam os resultados da empresa. 

A outra forma sugerida pela literatura, ancorada na teoria da atração e retenção, prediz 

que os gerentes tendem a fazer escolhas para projetar uma boa reputação em cumprir seus 

compromissos no futuro a fim de reduzir o custo de mão de obra, pois sabem que os 

funcionários, diante de um cenário de maior risco de desemprego, tendem a exigir um 

diferencial compensatório de salários. Os funcionários, assim como os detentores de dívidas, 

exigem compensação pelo risco de falência (SHAH, 1985). Sob essa segunda premissa, 

pesquisas anteriores têm sugerido que empresas com uma boa reputação de cumprir seus 

compromissos no futuro podem ter um menor custo relativo com mão de obra (BOWEN et al., 

1995). 

Hamm et al. (2018) sugerem que os gestores podem praticar o gerenciamento de 

resultados tanto para atender a aversão dos funcionários ao risco (teoria da atração e retenção) 

quanto para reduzir a percepção da capacidade de pagamento de maiores salários (teoria da 

capacidade de pagamento). 

Em que pese a literatura internacional, onde foram realizadas as pesquisas, sugira a 

forma como acontece esta relação, as evidências não são conclusivas, carecendo o tema de 

maior investigação. Ademais, a estrutura das relações de trabalho no Brasil possui diferenças 

significativas em relação ao modelo norte-americano, o que pode influenciar nos resultados da 

relação entre sindicatos e gerenciamento de resultados nas empresas brasileiras.  

A estrutura sindical brasileira possui características institucionais peculiares, tais como: 

exclusividade da organização em um território, negociação coletiva restrita aos sindicatos e 

financiamento compulsório (CAMPOS, 2016), que foi extinto pela reforma trabalhista de 2017. 

Acrescente-se, ainda, que, no modelo norte-americano, somente os trabalhadores 

sindicalizados são beneficiados pelos acordos coletivos (close-shop system), de modo que, caso 

o número de funcionários sindicalizados seja muito pequeno, o efeito financeiro decorrente da 

negociação coletiva será minimizado. No Brasil, diferentemente dos Estados Unidos, os 

benefícios das negociações coletivas são estendidos a todos os funcionários do segmento, 

independentemente de serem sindicalizados ou não (open-shop rule). Na prática, o acordo 

coletivo firmado entre empresa e sindicato é estendido à integralidade dos trabalhadores, ou 

seja, é como se todos eles fossem sindicalizados. De acordo com Mora e Sabater (2008), a 

hipótese dos custos políticos é mais adequada ao sistema open-shop rule, pois se pode 

argumentar que, no sistema close-shop system, o efeito do aumento de salários após uma 

negociação coletiva poderia não ser tão significativo nos lucros da empresa no caso de uma 

pequena proporção de funcionários sindicalizados. 
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Desse modo, o caso específico do Brasil, dadas suas características institucionais e 

legais, pode, além de contribuir para o fluxo de pesquisas sobre o tema, ter efeito diferente do 

encontrado em pesquisas internacionais na relação entre força de trabalho e gerenciamento de 

resultados.  

Em outras palavras, o mercado de capitais brasileiro, em razão de suas idiossincrasias, 

diverge dos ambientes explorados nas pesquisas anteriores, o que pode influenciar nos 

resultados da pesquisa (LIMA et al., 2015). 

O poder de barganha das entidades sindicais deriva de sua capacidade de iniciar uma 

greve, caso suas pretensões não sejam alcançadas (HIRSCH, 2008). Desde os anos 2000, os 

sindicatos brasileiros foram capazes de promover um crescente número de greves e chegar a 

importantes negociações coletivas. Contudo, para começar uma greve, não basta a decisão dos 

dirigentes sindicais, sendo necessária a adesão dos funcionários, a qual decorre da proximidade 

entre sindicatos e funcionários. Por essa razão, a taxa de sindicalização é uma espécie de 

indicador desta proximidade entre trabalhadores e sindicatos, influenciando, portanto, a 

mobilização sindical (CAMPOS, 2016). 

Além da taxa de sindicalização, Hilary (2006) destaca que os gestores levam em 

consideração o impacto econômico do atendimento às reivindicações sindicais nas contas da 

empresa, mediante avaliação do número de funcionários, analisando a proporção entre os 

fatores de produção mão-de-obra e capital.  

Desse modo, o nível de extração de riqueza da empresa pelos sindicatos depende da taxa 

de sindicalização e da proporção entre os fatores de produção mão-de-obra e capital. Na medida 

em que possuem maior força, os sindicatos competem de forma mais eficaz pelos fluxos de 

caixas futuros, fazendo com que os gerentes enfrentem uma possibilidade mais forte de 

expropriação da renda da firma (HAMM et al., 2018).  

Assim, assume-se, nesta pesquisa, força de trabalho como a capacidade de extração de 

riqueza da empresa pelos sindicatos de trabalhadores. 

Em que pese a relação entre força de trabalho e gerenciamento de resultados tenha sido 

objeto de importantes pesquisas internacionais desde a década de 80, sobretudo nos Estados 

Unidos, permanece, em âmbito nacional, uma carência de estudos com esse objeto, conforme 

pesquisas que investigaram a produção científica nacional sobre gerenciamento de resultados 

(MARTINEZ, 2013, MACHADO; BEUREN, 2014; MOTA et al., 2017).  

Feitas essas considerações, esse estudo é norteado pela seguinte pergunta: a força de 

trabalho influencia na prática de gerenciamento de resultados nas empresas brasileiras? 

O objetivo é investigar se os gestores tendem a gerenciar os resultados na presença de 
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uma força de trabalho mais forte. Com o fim de alcançar o objetivo principal, foram definidos 

os seguintes objetivos intermediários: a) contextualizar a relação entre força de trabalho e 

gerenciamento de resultados; b) identificar diferenças entre os modelos sindicais brasileiro e 

norte-americano; c) medir a prática de gerenciamento de resultados por accruals por um modelo 

que considere a reversão dos accruals. 

Para responder a questão de pesquisa, foi utilizada uma amostra composta por empresas 

ativas listadas na B3 no período de 2012 a 2018, excluídas as empresas do setor financeiro, de 

seguros, de planos de saúde e odontológicos, de energia elétrica, de água e saneamento e em 

recuperação judicial. Os dados foram coletados no Economática® e nos sítios da Comissão de 

Valores Mobiliários – CVM e do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística – IBGE.  

Com base no estudo de Hilary (2006), mediu-se a força de trabalho através do produto 

da taxa de sindicalização e da intensidade de trabalho, que é calculada, por sua vez, pela razão 

entre o número de funcionários e o ativo total. Esta medida visa comparar os fatores de produção 

mão de obra e capital.  

Além dessa medida apresentada Hilary (2006), propõe-se uma nova forma para 

identificá-la, com base nos dados disponíveis na Demonstração de Valor Adicionado – DVA. 

Esta demonstração, divulgada pelas empresas brasileiras, possui uma medida mais direta para 

capturar o fator de produção mão de obra. Sem abandonar o fundamento utilizado por Hilary 

(2006), a intensidade de trabalho foi calculada, também, pela razão entre o valor adicionado 

distribuído para os funcionários e o ativo total. 

O gerenciamento de resultados, por sua vez, é medido por meio do modelo de Dechow 

et al. (2012), que aprimorou o modelo de Jones Modificado (1995), largamente utilizado em 

pesquisas anteriores.  

A pesquisa justifica-se, primeiramente, pelas contribuições ao conhecimento 

acadêmico, enriquecendo a literatura nacional mediante a investigação de um novo 

determinante potencial para o gerenciamento de resultados. Do ponto de vista prático, o estudo 

é relevante por apresentar aos órgãos reguladores, bem assim aos usuários das demonstrações 

financeiras, mais um possível fator de influência na prática de gerenciamento de resultados a 

fim de que possam atuar para inibir esta prática. 

No cenário internacional, onde foram realizadas as pesquisas, as evidências não são 

conclusivas, carecendo o tema de maior investigação. Portanto, esta pesquisa contribui para o 

fluxo de estudos sobre o tema, em busca de evidências empíricas sobre a relação entre força de 

trabalho e gerenciamento de resultados. 

Outro incentivo para o desenvolvimento deste estudo é a diferença entre os modelos 
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sindicais do Brasil e dos Estados Unidos, onde foi realizada a maioria das pesquisas, o que pode 

influenciar nos resultados, porquanto diferentes ambientes institucionais levam a diferenças nos 

incentivos dos gestores para gerenciarem resultados.  

O estudo contribui, ainda, pela proposição de uma nova proxy para capturar a 

intensidade da força de trabalho, baseada na DVA, sem, contudo, abandonar a lógica 

desenvolvida por Hilary (2006), amplamente utilizada na literatura. 

A próxima seção consiste na revisão de literatura e formulação da hipótese. Na seção 3, 

é apresentada a metodologia. A seção 4 discute a estatística descritiva e os resultados empíricos. 

Na seção 5, são apresentadas as conclusões, sugestões para futuras pesquisas e as limitações do 

estudo.  
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2. REVISÃO DA LITERATURA 

Este capítulo apresenta os principais conceitos e a fundamentação teórica, bem como as 

pesquisas mais relevantes realizadas sobre a relação entre força de trabalho e gerenciamento de 

resultados. Por fim, são apresentadas as hipóteses desenvolvidas para esta pesquisa. 

2.1 Explicação Teórica: Hipótese dos Custos Políticos

Na abordagem oportunística da Teoria Positiva da Contabilidade, Watts e Zimmerman 

(1986) descrevem três hipóteses de transferência de riqueza da empresa, a qual pode ocorrer 

entre: a) a companhia e seus próprios administradores (hipótese do plano de incentivo), b) a 

empresa e suas fontes de recursos (hipótese do grau de endividamento), ou c) a companhia e a 

sociedade (hipótese dos custos políticos).  

Essa última hipótese de transferência de riqueza decorre da visibilidade da firma perante 

reguladores, fisco, concorrentes e funcionários, de modo que as empresas com maior 

visibilidade tendem a incorrer em maiores custos políticos, os quais, a título de exemplo, podem 

ocorrer mediante exigência de maiores salários e benefícios pelos funcionários e sindicatos. O 

tamanho da empresa é utilizado para medir a sensibilidade política dela, pois se supõe que as 

grandes empresas são mais sensíveis politicamente do que as pequenas e, portanto, enfrentam 

incentivos diferenciados na escolha dos procedimentos contábeis. (WATTS; ZIMMERMAN, 

1986). Embora o tamanho da empresa seja amplamente utilizado como proxy para testar a 

hipótese dos custos políticos (WRUBELET et al., 2016), Watts e Zimmerman (1986) ressaltam 

que, para melhorar a pesquisa positiva, devem-se buscar relações mais estreitas entre a teoria e 

os testes empíricos. 

A hipótese dos custos políticos prediz que, na medida em que uma empresa está sujeita 

a potenciais transferências de riqueza no processo político, sua gestão tende a fazer escolhas 

contábeis que reduzam essa transferência. No caso dos funcionários, a transferência de riqueza 

se dá por meio de maiores salários e benefícios.  

Os sindicatos, embora não tenham, de forma explícita, seus contratos baseados em 

números contábeis, utilizam-nos durante as negociações salariais para extrair informações 

acerca do desempenho econômico-financeiro da empresa (LIBERTY; ZIMMERMAN, 1986).  

Em relação aos funcionários, a hipótese dos custos políticos prevê que os sindicatos 

criam incentivos para o gerenciamento de resultados sob duas perspectivas.  De acordo com a 
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primeira perspectiva, amparada na teoria da capacidade de pagamento, a negociação trabalhista 

pode criar incentivos para que os gerentes façam escolhas contábeis que minimizem o lucro, a 

fim de diminuir a percepção da capacidade da empresa de pagar salários maiores. (MORA; 

SABATER, 2008).  A outra forma sugerida pela literatura, ancorada na teoria da atração e 

retenção, prediz que os gerentes tendem a fazer escolhas para projetar uma boa reputação em 

cumprir seus compromissos no futuro, a fim de reduzir o custo de mão de obra, pois sabem que 

os funcionários e sindicatos, diante de em um cenário de maior risco de desemprego, tendem a 

exigir um diferencial compensatório de salários. A força de trabalho, assim como os detentores 

de dívidas, exigem compensação pelo risco de falência (SHAH, 1985).  

No caso dos sindicatos, os gestores reduzem as transferências de riqueza para os 

funcionários no processo político através da redução do custo de mão de obra.  

Na medida em que possuem maior capacidade de extração de riqueza, os sindicatos 

competem de forma mais eficaz pelos fluxos de caixas futuros, fazendo com que os gerentes 

enfrentem uma possibilidade mais forte de expropriação da renda da firma (HAMM et al., 

2018).  

Se a mão de obra representa uma proporção muito pequena dos fatores de produção, os 

gerentes não ficarão seriamente preocupados se a força de trabalho duplicar sua participação 

nos recursos da empresa (HILARY, 2006).  

Por outro lado, caso a mão de obra represente significativamente os fatores de produção, 

os gestores, a fim de reduzirem a expropriação de renda, tendem a gerenciar os resultados para 

alterarem a percepção da empresa acerca do desempenho econômico da empresa. 

2.2 Funcionários 
�

Os funcionários são maximizadores de utilidade e avessos ao risco (SHAH, 1985). Para 

agirem de forma eficaz em busca de maiores salários, por sua vez, necessitam de informações, 

que não podem extrair sozinhos (HILARY, 2006). Utilizam, portanto, as demonstrações 

financeiras para suprirem essa necessidade de informações acerca do desempenho 

organizacional. 

Além disso, dentre os stakeholders, os funcionários têm um motivo a mais para 

acompanharem o desempenho econômico-financeiro da organização, porquanto este 

desempenho está diretamente ligado a subsistência deles (HOMERO JÚNIOR, 2013). No 

entanto, a percepção acerca do real desempenho da empresa pode ser comprometida pelo 

gerenciamento de resultados. 



���

�

Feitas essas considerações, destacamos que, para o propósito desta pesquisa, 

funcionários são definidos como o grupo de empregados não diretores com vínculo direto com 

a empresa, ou seja, foram excluídos os terceirizados e os diretores.  

A opção por esse escopo justifica-se em razão de estarem os terceirizados vinculados a 

empresas prestadoras de mão de obra e não às empresas cujas demonstrações financeiras estão 

sendo analisadas neste estudo. Ademais, as empresas prestadoras de mão de obra possuem, 

muitas vezes, contratos com diversas corporações tomadoras de serviço, atribuindo valor ao 

serviço fortemente influenciadas pelo preço praticado pelas concorrentes. Além disso, os 

terceirizados não estão, em regra, associados aos mesmos sindicatos dos funcionários com 

vínculo direto.  

Noutro vértice, a exclusão dos diretores explica-se pela metodologia que predomina no 

cálculo da remuneração nesses contratos, cujos benefícios indiretos estão, muitas vezes, 

associados ao lucro da empresa, representando, assim, a proporção mais significativa do 

pagamento. 

2.3 Sindicatos 

Hines (1964) encontrou evidências do efeito da atuação sindical sobre os salários, 

sugerindo que a taxa de sindicalização explica a variação dos salários. O poder de barganha das 

entidades sindicais decorre de sua capacidade de iniciar uma greve, caso suas pretensões não 

sejam alcançadas (HIRSCH, 2008). Essas pretensões sindicais, por sua vez, são mais eficazes 

quando formuladas com base em um conjunto sólido de informações (HILARY, 2006). 

Liberty e Zimmerman (1986) assumem que as demonstrações contábeis fornecem 

informações sobre o desempenho econômico corporativo para os sindicatos, influenciando, 

desse modo, a atuação deles.  

De fato, os sindicatos podem utilizar as demonstrações financeiras como fonte de 

informações em sua atuação. Homero Júnior (2013) encontrou evidências de que as 

demonstrações financeiras publicadas pelos bancos brasileiros são utilizadas pelos 

representantes do movimento sindical em sua estratégia de atuação. 

 O gerenciamento de resultados, contudo, pode ocultar informações que o sindicatos não 

conseguem extrair sozinho (HILARY, 2006).  

A princípio, pode-se pensar que o gerenciamento de resultados tende a ocorrer no 

período anterior à data-base, que é o mês previsto para empregadores e empregados se reunirem 

para repactuar os termos dos contratos coletivos. Todavia, é difícil especificar qual período 
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trimestral ou anual está mais sujeito ao gerenciamento. Embora sejam utilizados diferentes 

pressupostos de tempo, é improvável um modelo específico que se aplique a todas as 

observações (BOVA, 2013).  

No Brasil, a dificuldade de estabelecer um marco temporal é exacerbada, pois uma 

empresa com unidades em Municípios diferentes tem, em regra, funcionários vinculados a 

sindicatos diferentes, com possibilidade de data-base diversa. Isso porque, embora vigore a 

unicidade sindical representativa de categoria profissional ou econômica dentro da mesma base 

territorial, a limitação para essa base territorial é circunscrição do Município (v. Art. 8º, II, da 

Constituição Federal). Isso resulta em um grande número de sindicatos. Campos (2016) 

identificou mais de dez mil sindicatos de trabalhadores no Brasil. Desse modo, não há como se 

fixar um marco temporal em que o gerenciamento de resultados tende a ocorrer.  

Bova (2013) relatou dificuldade semelhante, deixando de formular a hipótese no sentido 

de que o gerenciamento tende a ocorrer no período anterior à negociação coletiva. 

Outro ponto a ser destacado é a diferença entre os modelos sindicais brasileiro e norte-

americano. Nos Estados Unidos, somente os trabalhadores sindicalizados são beneficiados 

pelos acordos coletivos (close-shop system), de modo que, caso o número de funcionários 

sindicalizados seja muito pequeno, o efeito financeiro decorrente da negociação coletiva será 

minimizado. Trata-se de uma importante ponderação, vez que o percentual médio de 

sindicalização nos Estados Unidos é de aproximadamente 10% (LIMA JÚNIOR et al., 2016), 

de modo que, ainda que o número total de funcionários tenha uma representação significativa 

nos fatores de produção, o incremento nos salários dos funcionários sindicalizados pode não 

fornecer motivação suficiente para o gerenciamento de resultados.  

No Brasil, por outro lado, os benefícios concedidos em acordos coletivos são estendidos 

a todos os funcionários do segmento, independentemente de serem sindicalizados ou não (open-

shop rule). Na prática, o acordo coletivo firmado entre empresa e sindicato é estendido à 

integralidade dos trabalhadores, ou seja, é como se todos eles fossem sindicalizados.  

Além disso, acredita-se que a representatividade dos sindicatos decorra da taxa de 

sindicalização. O número de funcionários sindicalizados importa bastante, sendo uma espécie 

de indicador de proximidade entre trabalhadores e sindicatos, influenciando a mobilização 

sindical, seja em greve, seja em processos de negociação coletiva (CAMPOS, 2016). A 

importância atribuída aos dirigentes sindicais em mesa de negociação advém do número de 

funcionários associados.  

Ainda que os benefícios sejam a todos estendidos, o percentual de funcionários 

sindicalizados traz consigo uma legitimidade intrínseca, que dá maior força à entidade sindical 
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durante a negociação. De acordo com Mora e Sabater (2008), a hipótese dos custos políticos é 

mais adequada ao sistema open-shop rule.  

2.4 Gerenciamento de Resultados 
A maioria dos estudos científicos, segundo Martinez (2013), define gerenciamento de 

resultados com base no conceito encontrado em Schipper (1989) e Healy e Wahlen (1999). 

De acordo com Schipper (1989), o gerenciamento de resultados é a intervenção 

proposital no processo de elaboração das demonstrações financeiras, com a intenção de obter 

algum benefício particular.  

Para Healy e Wahlen (1999), o gerenciamento de resultados ocorre quando os gerentes 

usam do julgamento (discricionariedade de tomar decisões) no processo de reportar as 

demonstrações financeiras para iludir alguns agentes sobre o desempenho econômico latente 

da empresa ou influenciar os resultados contratuais que dependem dos números contábeis.  

Segundo Cupertino et al. (2016), o gerenciamento de resultados ocorre quando os 

gestores tomam decisões com o objetivo de atingir metas específicas relacionadas aos 

resultados divulgados nas demonstrações financeiras, valendo-se, para tanto, da escolha de um 

método contábil em vez de outro (gerenciamento baseado no accrual) ou de decisões 

operacionais diretas que se afastam das ideais no que tange ao tempo ou ao volume 

(gerenciamento das atividades reais). 

Os registros de accruals, representando a obediência ao regime de competência, têm o 

intuito de mensurar o lucro no seu sentido econômico, independentemente da realização 

financeira (SILVA et al., 2015). Cabe destacar que, se a realização financeira ocorre no mesmo 

período em que houve o reconhecimento, não existem accruals. Estes só ocorrem quando a 

movimentação financeira ocorre em períodos futuros ao do reconhecimento. De acordo com 

Wrubel et al. (2016), o gerenciamento de resultados por accruals ocorre quando as contas de 

resultado integram o cálculo do lucro, sem, contudo, implicarem em movimentação de 

disponibilidades. O gerenciamento por accruals não acarreta, portanto, consequências diretas 

no fluxo de caixa. 

De acordo com Roychowdhury (2006), além do gerenciamento por accruals, vários 

estudos discutem a possibilidade de que a intervenção gerencial no processo de geração de 

relatórios possa ocorrer não apenas por meio de estimativas e métodos contábeis, mas também 

por decisões operacionais, que podem, a título exemplificativo, ocorrer pelas alterações nos 

cronogramas de produção, concessão de descontos em preços ou redução das despesas 

discricionárias. Em que pese essas decisões possam decorrer de circunstâncias 
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macroeconômicas, o desvio das práticas operacionais normais, motivado pelo interesse de 

induzir pelo menos uma das partes interessadas a acreditar que determinados resultados foram 

alcançados no curso normal das operações, caracteriza o gerenciamento de resultados.  

Malgrado existam custos adicionais associados ao gerenciamento por atividades 

operacionais, Roychowdhury (2006) apresenta algumas razões pelas quais o executivo tende a 

fazer a opção pelo gerenciamento real. Primeiro, o gerenciamento por accruals é mais 

facilmente detectável pelo auditor. Segundo, caso o gerente não alcance o objetivo desejado 

mediante o gerenciamento por accruals, já não haverá mais tempo suficiente para a prática do 

gerenciamento operacional. Além dessas duas razões, Gunny (2005) havia mencionado, 

anteriormente, o risco mais baixo de investigação pelos reguladores, a diminuição da 

flexibilidade de escolhas contábeis em decorrência da adoção de um padrão contábil mais rígido 

e a possibilidade de o tratamento contábil escolhido não ser aceito pelo auditor.  

Além destas duas modalidades de gerenciamento de resultados, Martinez (2013) destaca 

que a prática de gerenciamento pode ocorrer mediante seleção dos critérios de apresentação da 

demonstração de resultado (disclosure). Segundo o autor, a decisão entre apresentar uma 

informação destacada na demonstração de resultados ou de forma menos evidente em nota 

explicativa pode influenciar na percepção dos usuários acerca da situação da empresa.  

Martinez (2013), considerando que a prática de gerenciamento de resultados, antes 

praticada essencialmente por escolhas contábeis, passou a ser praticada por decisões 

operacionais e escolhas relacionadas à apresentação das demonstrações contábeis, conceitua 

gerenciamento de resultados como a ocorrência do uso da discricionariedade nas escolhas 

contábeis, nas decisões operacionais e na apresentação das demonstrações de resultado com o 

intuito de influenciar as percepções dos stakeholders sobre a real situação da empresa, obtendo, 

assim, benefícios para grupos particulares. 

2.6 Estudos Anteriores 

Grande parte dos estudos que investigam a relação entre força de trabalho e 

gerenciamento de resultados enfatiza a atuação dos sindicatos (LIBERTY; ZIMMERMAN, 

1986; DEANGELO; DEANGELO, 1991; BRONARS; DEERE, 1991; BOWEN et al., 1995; 

D'SOUZA et al., 2001; BOVA, 2013), uma vez que a ação deles está associada ao aumento de 

salários, o que impacta, consequentemente, na rentabilidade das empresas (CLARK, 1984; 

LEWIS, 1986).  

Como dito anteriormente, existem duas explicações teóricas para a influência da força 
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de trabalho sobre o gerenciamento de resultados. 

Dentro da primeira perspectiva, baseada na teoria da capacidade de pagamento, os 

principais estudos são Liberty e Zimmerman (1986), DeAngelo e DeAngelo (1991), Bronars e 

Deere (1991), Bowen et al. (1995), D'Souza et al. (2001), Bova (2013). Esses estudos sugerem, 

embora não de forma conclusiva, que as empresas exibem uma tendência a gerenciarem os 

lucros para baixo na presença de maior força de trabalho (HAMM et al., 2018). 

Liberty e Zimmerman (1986), que estão entre os primeiros a investigarem a relação 

entre o gerenciamento de resultados e força de trabalho em ambiente sindicalizado, 

investigaram se, nos períodos imediatamente anteriores às negociações salariais, as despesas 

seriam maiores. O estudo, realizado com 105 empresas sindicalizadas no período de 1968 a 

1981, não encontrou evidências de que os gerentes reportam lucros menores no período 

imediatamente anterior às negociações salariais.  

DeAngelo e DeAngelo (1991), em sentido oposto, encontraram evidências de que as 

empresas divulgam lucros menores nos períodos que antecedem as negociações com os 

sindicatos. De acordo com esse estudo, os gerentes utilizaram abordagens para ajudar a 

convencer os sindicatos de que suas empresas estavam em sérios problemas e, portanto, exigiam 

grandes concessões dos trabalhadores. Além da demissão de trabalhadores, os gerentes 

relataram perdas financeiras e sacrifícios por outras partes interessadas (não sindicais) para 

apoiar seus argumentos de não concessões trabalhistas.  O estudo traz evidências de que o lucro 

líquido é substancialmente menor durante as negociações sindicais do que em outros períodos.  

Sugerem os autores que os gerentes podem escolher o momento das negociações trabalhistas 

para reconhecerem estas perdas.  

Bronars e Deere (1991) argumentam que as empresas emitem dívida a fim de reduzir 

fundos disponíveis para funcionários sindicalizados. Os resultados da pesquisa sugerem que, 

para cada aumento de dez pontos na probabilidade de sindicalização dos funcionários, medida 

pela taxa de sindicalização do setor, a empresa tende a aumentar a razão da dívida em 12% 

(doze por cento). 

Bowen et al. (1995) sugerem que empresas cujos funcionários são sindicalizados estão 

mais propensas a escolha de métodos contábeis de redução de receitas mediante avaliação de 

estoques e depreciação de ativos.  

Segundo D'Souza et al. (2001), as empresas cujos funcionários são fortemente 

sindicalizados são mais propensas a realizarem escolhas discricionárias que causam um impacto 

imediato nos resultados da empresa, consistente com os incentivos para reduzir os custos de 

negociação trabalhista. Com a emissão, em 1990, do SFAS 106 nos Estados Unidos, foram 
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instituídas regras de contabilização para benefícios excepcionais pós-aposentadoria, dentre as 

quais, a possibilidade de reconhecimento imediato de toda a obrigação acumulada. O estudo 

encontrou evidências de que as empresas com funcionários altamente sindicalizados tendem a 

realizar o reconhecimento imediato das obrigações acumuladas, reduzindo, consequentemente, 

os ganhos e fortalecendo o poder de barganha da administração com os trabalhadores.  

Hilary (2006) apresenta evidências de que as indústrias caracterizadas por mão de obra 

fortemente sindicalizada tendem a reter informações, pois acreditam que o aumento da 

assimetria informacional com os sindicatos é benéfico para a administração e, em última 

análise, para os acionistas da empresa. 

Mora e Sabater (2008), utilizando uma amostra de empresas espanholas, encontraram 

evidências de que os gerentes reduzem os lucros antes das negociações salariais. 

De acordo com Bova (2013), a previsão de lucro feita pelos analistas de mercado é um 

dos fatores motivadores para o gerenciamento de resultados, pois servem de benchmark para 

os investidores, de modo que o não atingimento desta previsão pode provocar uma sinalização 

negativa para o mercado e, consequentemente, queda no valor das ações. Por essa razão, as 

empresas buscam atender ou superar a previsão dos analistas. Considerando que vários fatores 

contribuem simultaneamente para prática de gerenciamento de resultados, o autor encontrou 

evidências de que as empresas cujos funcionários são fortemente sindicalizados são mais 

propensas a não atingirem as previsões de lucros dos analistas de mercado. 

Já na segunda perspectiva, ancorada na teoria da atração e retenção, Abowd e 

Ashenfelter (1981), Topel, (1984), Chemmanur et al. (2013), Agrawal e Matsa (2013) 

investigam se as empresas com uma boa reputação de cumprir seus compromissos no futuro 

podem ter um menor custo relativo com mão de obra (BOWEN et al., 1995). Os trabalhadores 

buscam ser compensados ex ante por suportarem esses riscos (AGRAWAL; MATSA, 2013)

Os trabalhadores, ao mesmo tempo que são avessos ao risco, buscam maximizar suas 

utilidades. Ao iniciarem um contrato de trabalho, os funcionários têm em mente alguma 

probabilidade de serem demitidos e, portanto, fazem suas primeiras escolhas levando em 

consideração essa expectativa. O custo do risco de desemprego é a diferença entre o salário 

atual e o salário proporcional a suas habilidades no mercado competitivo (SHAH, 1985). 

Os trabalhadores exigem que as empresas forneçam uma compensação em salários ou 

benefícios em decorrência do risco de perda de emprego. Caso não haja esta compensação, o 

trabalhador, deparando-se com duas oportunidades de emprego com o mesmo nível salarial, 

escolhe laborar na empresa em que haja o menor risco de desemprego.  (ABOWD; 

ASHENFELTER, 1981).  
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Topel (1984), com base em amostra com 76.000 indivíduos nos anos de 1977 a 1980, 

período estável em relação ao desemprego agregado e atividade do mercado de trabalho, 

investigou a relação entre a probabilidade de desemprego e nível dos salários, encontrando 

evidências de que a probabilidade de desemprego está positivamente associada às diferenças 

salariais, que compensem os trabalhadores por aceitarem o risco de desemprego. De acordo 

com o estudo, os salários aumentam entre 0,6 e 1% para cada aumento de um ponto percentual 

no desemprego.  

Chemmanur et al. (2013) apresentam evidências de que as empresas com maior risco 

de falência tendem a pagar salários mais altos para os funcionários não executivos. 

Agrawal e Matsa (2013), explorando as mudanças na legislação sobre o seguro 

desemprego nos Estados Unidos entre 1950 e 2008, sugerem que as� empresas escolhem 

políticas financeiras conservadoras como forma de mitigar a exposição dos trabalhadores ao 

risco de desemprego. Ao reduzir a probabilidade de que a empresa encontre dificuldades 

financeiras, os gerentes são capazes de reduzir a exigência dos trabalhadores por compensação 

salarial decorrente do risco de desemprego. 

Evidências recentes apontam que os sindicatos estão fortemente associados à prática de 

suavização dos resultados (Income Smoothing), mediante o gerenciamento por accruals e 

gerenciamento operacional com gastos em pesquisa e desenvolvimento (HAMM et al., 2018). 

2.7 Desenvolvimento da Hipótese 

Com base na hipótese dos custos políticos e nessas evidências empíricas, infere-se a 

hipótese da pesquisa.  

H1 – As empresas gerenciarão, em média, os resultados por accruals quando a 

intensidade da força de trabalho for maior.  

O objetivo e a direção dessas práticas de gerenciamento de resultados variam de acordo 

com os fatores que influenciam os gestores (MORA; SABATER, 2008), que podem gerenciar 

para proteger os recursos das demandas decorrentes de lucros maiores, nesse caso atuando para 

diminuir o resultado, ou para atender a aversão dos funcionários ao risco, nesse caso 

aumentando o resultado (HAMM et al., 2018). Neste sentido, o sinal esperado da variável pode 

assumir valores positivos, negativos ou neutros, sugerindo, neste último caso, a ausência de 

gerenciamento. 
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3. METODOLOGIA 

Nessa seção, são apresentados o modelo para medir gerenciamento de resultado por 

meio de accruals e o construto para força de trabalho, bem como a amostra, as variáveis de 

controle, os procedimentos para operacionalização das variáveis, as fontes para coleta de dados 

e o modelo estatístico para testar a hipótese. 

3.1   Amostra 

A amostra é composta por empresas ativas listadas na B3. Da mesma forma que estudos 

anteriores (BARROS et al., 2014; CARDOSO et al., 2015; CUPERTINO; MARTINEZ, 2016; 

MOTA et al., 2017; CUNHA; CAMPOS, 2018), foram excluídas, com base nos segmentos 

cadastrados no Economática® e na B3, as empresas do setor financeiro, de seguros, de planos 

de saúde e odontológicos e de energia e água e saneamento, por se tratarem de setores 

fortemente regulamentados e/ou com estrutura patrimonial e operacional distinta das demais, 

uma vez que a manutenção desses setores poderia influenciar no resultado da pesquisa.  

Além dessas, foram excluídas as empresas em recuperação judicial, dado que, a partir 

do momento da aprovação pela assembleia geral de credores e pelo poder judiciário, o plano de 

recuperação deve ser cumprido em sua integralidade, sem margem para negociações salariais. 

Além disso, a percepção dos funcionários acerca da maior probabilidade de desemprego é 

inerente à situação da empresa em recuperação judicial, o que pode, outrossim, influenciar nos 

resultados da pesquisa.  

A análise das informações contábil-financeiras foi feita no período de 2012 a 2018. O 

termo inicial da coleta de dados tem por objetivo mitigar o efeito causado pela mudança de 

política contábil brasileira, cujas demonstrações financeiras deixaram de ser elaboradas 

seguindo as orientações constantes no antigo BRGAAP e passaram a ser elaboradas 

integralmente em consonância com o IFRS, seguindo, assim, padrões internacionais. Segundo 

Cardoso et al. (2015), não é metodologicamente adequado medir gerenciamento de resultados 

por accruals por amostra que congregue dados contábeis de períodos pré-IFRS e pós-IFRS. 

Assim como Moura et al. (2017), optou-se pela exclusão do ano de 2011, pois, em que pese a 

adoção plena das normas do IFRS tenha ocorrido em 2010, Santos et al. (2014) destacam que 

o primeiro ano foi de assimilação para ao novo sistema contábil, de modo que o nível de 

cumprimento das exigências foi baixo.  

Desse modo, a população é composta por 206 empresas, conforme tabela abaixo:  
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Tabela 1���Definição da População
CRITÉRIOS PARA DEFINIÇÃO QUANTIDADE 

Empresas Ativas na B3 352 
(-) Setor Finanças e Seguros 68 
(-) Setor de Energia 42 
(-) Setor de Saúde 12 
(-) Setor de Água e Saneamento 5 
(-) Empresas em Recuperação Judicial  19 
 = População 206 
Fonte: Elaborado pelo autor 

Dessas 206 empresas, verificou-se que algumas não apresentaram todas as informações 

necessárias para a aplicação do modelos, de modo que a amostra final é composta por 119 

empresas, conforme setores abaixo. 

Tabela 2 -�Quantidade de empresas por setor
SETORES POPULAÇÃO AMOSTRA 

Agro e Pesca 4 2 
Alimentos e Bebidas 13 10 
Comércio 15 10 
Construção 20 11 
Eletroeletrônicos 5 2 
Máquinas Industriais 6 4 
Mineração 3 1 
Mineração Não Met 2 1 
Outros 40 17 
Papel e Celulose 4 3 
Petróleo e Gás 9 5 
Química 9 6 
Siderurgia e Metalurgia 17 12 
Software e Dados 5 1 
Telecomunicações 5 2 
Têxtil 18 14 
Transporte Serviços 19 10 
Veículos e Peças 12 8 
Fonte: Elaborado pelo autor 

A coleta de dados ocorreu por meio de consultas ao formulário de referência, aos sítios 

da B3, da CVM e do IBGE e à base de dados da Economática®. Os dados foram tratados no 

Microsoft Excel e nos Softwares Stata e SPSS. 

3.2 Medida de Gerenciamento de Resultados por Accruals 

Foram desenvolvidos diversos modelos baseados em accruals para medir de forma 

indireta a prática de Gerenciamento de Resultados (HEALY, 1985; JONES, 1991; DECHOW 

et al., 1995; KANG; SIVARAMAKRISHNA – KS, 1995; KOTHARI et al., 2005, DECHOW 
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et al., 2012). 

De acordo com Martinez (2013), os estudos brasileiros, em sua maioria, medem a 

ocorrência de gerenciamento de resultados mediante utilização de modelos baseados nos 

accruals discricionários, com preponderância dos modelos Jones Modificado e Kang e 

Sivaramakrishna (1995) (KS). Embora o modelo de Jones Modificado tenha maior frequência 

na literatura internacional (PAULO, 2007), não se identifica uma desproporcionalidade entre 

esses dois modelos nos estudos brasileiros (MARTINEZ, 2013). 

Nenhum dos modelos utilizados, contudo, oferece um método forte de estimativa. Por 

sua vez, Dechow et al. (1995), após compararem cinco modelos utilizados usualmente, 

concluíram que o modelo Jones Modificado (1995) oferece melhores resultados. 

Martinez (2001), todavia, destaca problemas existentes no modelo Jones Modificado 

(erros nas variáveis, variáveis omitidas e simultaneidade), que podem provocar erros de 

classificação, entendendo, como melhor alternativa, o modelo KS, que incluiu despesas 

operacionais na regressão e tratou das contas a receber a fim de mitigar os problemas das 

variáveis omitidas, bem como empregou a metodologia de variáveis instrumentais para corrigir 

o problema da simultaneidade. 

De acordo com Paulo (2007, p.96), “o processo inicia-se pela mensuração das 

acumulações totais (total de accruals), sendo que, em seguida, são utilizados modelos 

operacionais que os decompõem em discricionários (gerenciados) e não-discricionários (não-

gerenciados).”. 

Os accruals totais são calculados, conforme equação abaixo: 

������ ��	���
�� � �����
��� ���	���� � ������� �����������

em que ������ representa os accruals totais da empresa � no período �, ���
�� é a variação do 

ativo circulante da empresa � no período �; ����
����é a variação em caixa e equivalentes de 

caixa da empresa � no período �; ���
�� é a variação do passivo circulante da empresa � no 

período �; ����
�� é a variação dos financiamentos e empréstimos de curto prazo da empresa �
no período �; ���
�� é o montante das despesas com depreciação e amortização da empresa � no 

período �; e ����� é o total de ativos da empresa � no período anterior. 

Segundo Novaes et al. (2018), o modelo de Jones Modificado (1995) foi aprimorado 

por Dechow et al. (2012), que consideraram a reversão dos accruals totais de um período para 

o outro no modelo a fim de capturar a reversão dos accruals no período corrente. Vários estudos 
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recentes utilizaram esse modelo para detectar o gerenciamento de resultados por accruals

(MARTINS et al., 2016; NOVAES et al. 2018; BOINA; MACEDO, 2018).  

Considerando que o modelo de Dechow et al. (2012) fornece uma versão atualizada do 

modelo de Jones Modificado, que está entre os mais difundidos na literatura empírica sobre 

gerenciamento de resultados (MARTINS et al., 2016), o presente estudo utilizou-o para detectar 

o gerenciamento de resultados por accruals, cuja operacionalização, após cálculo dos accruals

totais de acordo com o modelo descrito acima, se dá com base na seguinte equação: 

���
�� � �� � �
��
������� �! "�� ��#$%
�� � ��#
����
���� � ���! ��"&� �'()*
����
���� � �! �"+����
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em que ���
��  são os accruals totais da empresa � no período �, ��
���� é o ativo total do 

período anterior da empresa � no período � , �#$%
�� representa a variação das receitas líquidas 

da empresa � no período �, ��#
�� é a variação das contas a receber da empresa � no período �, 
'()* é a soma das contas do imobilizado da empresa � no período �, ���
���� representa os 

accruals totais do período anterior da empresa � no período �, e �
�� é o termo de erro da 

regressão da empresa � no período �.  
A estimação dos accruals discricionários foi operacionalizada por ano e por setor.  

3.3 Métrica da Força de Trabalho 

Para medir Força de Trabalho (FT), foi utilizado o modelo proposto por Hilary (2006). 

Esse autor criou uma métrica com base em dois fatores: taxa de sindicalização (TS) e 

intensidade do trabalho (IT).  

Da mesma forma que Hilary (2006), a taxa de sindicalização foi calculada em nível de 

setor com base nos microdados da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicílios - PNAD, 

disponibilizados pelo IBGE, tendo em vista os dados referentes à taxa de sindicalização 

específica não estão disponíveis.  

 A PNAD é constituída pelos dados primários para verificação dos trabalhadores 

sindicalizados no Brasil (CAMPOS, 2016). Foram utilizadas as perguntas referentes à 

associação a sindicato e ao setor de atuação do entrevistado. Considerando que são diferentes 

as nomenclaturas utilizadas pelo IBGE e Economática® para classificação dos setores, foi 

necessário fazer uma correlação entre elas, conforme tabela abaixo: 
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Tabela 3 -�Correspondência entre setores IBGE e Economática®
SETORES IBGE SETORES ECONOMÁTICA 

Agricultura, pecuária, produção florestal, pesca 
e aquicultura 

Agro e Pesca 

Comércio, reparação de veículos automotores e 
motocicletas 

Alimentos e Bebidas 
Comércio 

Construção Construção 
Geral Outros 

Indústria geral 

Eletroeletrônicos 
Máquinas Industriais 
Mineração 
Minerais não Met 
Papel e Celulose 
Petróleo e Gás 
Química 
Siderurgia e Metalurgia 
Software e Dados 
Têxtil 
Veículos e peças 

Informação, comunicação e atividades 
financeiras, imobiliárias, profissionais e 
administrativas 

Telecomunicações 

Transporte, armazenagem e correio Transporte Serviços 
Fonte: Elaborado pelo autor 

Hamm et al. (2018) destaca que a validade da métrica da força de trabalho é 

enfraquecida na medida em que a filiação sindical específica da empresa diverge da taxa de 

sindicalização do setor. Embora haja essa crítica, Hilary (2006) ressalta que a pressão dos 

sindicatos não se limita a uma empresa específica, mas representa uma ameaça crível para 

outras empresas do mesmo setor, de modo que o efeito a magnitude desse efeito geral domina 

o efeito específico. 

Para calcular a intensidade do trabalho, foi feita uma relação entre número de 

funcionários e total do ativo. O primeiro foi coletado no Formulário de Referência e o segundo, 

no Economática®. Como dito anteriormente, essa relação permite comparar os fatores de 

produção mão de obra e capital. 

Além dessa medida apresentada por Hilary (2006) para medir a relação entre mão de 

obra e capital, propõe-se uma nova forma, com base na Demonstração de Valor Adicionado – 

DVA, para identificá-la. Essa demonstração, divulgada pelas empresas brasileiras, possui uma 

medida mais direta para capturar o fator de produção mão de obra. Neste demonstrativo, é 

divulgado o valor adicionado gerado pela empresa e como ele é distribuído entre todos que se 

esforçaram para sua criação, inclusive para os funcionários. Desse modo, sem abandonar a 

lógica utilizada por Hilary (2006), a intensidade de trabalho foi calculada, também, pela razão 

entre o valor adicionado distribuído para os funcionários e o ativo total. 

Ressalte-se que os dados da DVA não estão disponíveis no Economática®, tendo sido 



���

�

necessário coletar manualmente os dados no site da CMV. 

3.4 Trade-Off entre Gerenciamento por Accruals e Gerenciamento por 

Atividades Operacionais 

Como exposto no item 2.4, o gerenciamento de resultados por accruals é uma das 

formas de realização dessa prática.  No entanto, as empresas podem, simultaneamente, durante 

o exercício, gerenciar os resultados por accruals e por decisões operacionais, de modo que os 

estudos que não consideram os efeitos do gerenciamento de resultados por atividades 

operacionais tornam-se incompletos, porquanto o valor total gerenciado é a soma dos dois 

métodos (RODRIGUES et al., 2017).  

Zang (2012) apresenta evidências de que os gestores utilizam os gerenciamentos por 

accruals ou por decisões operacionais como substitutos, fazendo a escolha de acordo com os 

custos relativos à estratégia a ser adotada. O autor destaca que se a manipulação por atividades 

reais for inesperadamente alta (baixa), os gerentes diminuirão (aumentarão) a quantidade de 

gerenciamento de resultados por accruals.  

Em relação ao mercado de capitais brasileiro, Cupertino (2013) sugere que existem 

evidências da ocorrência da manipulação de resultados por decisões operacionais. Ressalta, por 

sua vez, que a escolha da estratégia de gerenciamento depende dos custos relativos à forma 

utilizada, de modo que, sendo os métodos utilizados como substitutos, o nível dos accruals

discricionários depende do montante do gerenciamento por decisões operacionais. 

Por essa razão, torna-se imprescindível a inclusão do gerenciamento por atividades 

operacionais no modelo, de forma a tornar a estimação mais robusta do ponto de vista tanto 

teórico quanto metodológico.   

Para medir o gerenciamento de resultados por atividades operacionais, será utilizado o 

modelo de Roychowdhury (2006), que é amplamente utilizado na literatura científica. Esse 

modelo propõe a investigação dos padrões de fluxo de caixa, despesas discricionárias e custos 

de produção para detectar o gerenciamento por atividades reais. (REIS et al., 2015; 

CUPERTINO et al., 2016; RODRIGUES et al., 2017; CUNHA; CAMPOS, 2018).   

 Em relação aos padrões de fluxo de caixa, Roychowdhury (2006) observa que a 

manipulação das vendas pode decorrer da concessão de descontos por tempo limitado ou 

condições melhores de financiamento. Cuida-se de uma conduta que produz resultados no curto 

prazo com o aumento das receitas do período vigente, contudo traz consigo um efeito adverso 

no período subsequente, uma vez que tende a existir uma redução do consumo quando forem 

cessadas essas condições especiais.  
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No que tange às despesas, Roychowdhury (2006) busca detectar possíveis 

anormalidades nas despesas discricionárias, que são definidas pelo somatório das despesas 

operacionais, gerais e administrativas. O raciocínio é de que há uma correlação entre as 

despesas e as receitas da empresa, de modo que o aumento ou redução daquelas tende a refletir 

nestas. Assim, os resíduos da regressão servem como proxy para identificação do 

gerenciamento de resultados.  

Por fim, Roychowdhury (2006) busca detectar a ocorrência de produção anormal a fim 

de identificar a prática de gerenciamento de resultados. A lógica é que o aumento anormal da 

produção está associado à diminuição dos custos fixos por unidade e, consequentemente, aos 

custos dos produtos vendidos. Para verificar o nível de produção, o autor propõe a utilização 

dos custos de produção, calculados pela soma dos custos dos produtos vendidos e da variação 

dos estoques no período. 

3.5 Estimação de Gerenciamento por Atividades Reais

Assim como no gerenciamento por accruals, a identificação do gerenciamento de 

resultados por meio das atividades operacionais requer a aplicação empírica de modelos, que, 

após identificarem o nível normal dessas atividades, estimam, por meio do resíduo das 

regressões, o nível anormal, que serve como proxy para a variável de gerenciamento de 

resultados (PAULO, 2007; CUPERTINO et al., 2016). 

No presente estudo, optou-se pela utilização do modelo de Roychowdhury (2006), por 

ser amplamente utilizado em estudos científicos e por utilizar três métodos para identificação 

dessa prática (MARTINEZ; CARDOSO, 2009; ZANG, 2012; REIS et al., 2015; CUPERTINO 

et al., 2016; RODRIGUES et al., 2017; CUNHA; CAMPOS, 2018). Como dito anteriormente, 

o referido modelo investiga o gerenciamento de resultados por intermédio da estímulo ao 

crescimento das vendas, redução de despesas discricionárias e aumento da produção para 

reduzir o custo fixo unitário e, consequentemente, os custos dos produtos vendidos. Em outras 

palavras, o modelo identifica as proxies para o gerenciamento de resultados por atividades 

operacionais com base no fluxo de caixa operacional, nas despesas discricionárias e no nível de 

produção por meio das equações apresentadas nos próximos tópicos. 

3.5.1 Métrica de Gerenciamento por Vendas 

O estímulo ao crescimento das vendas é mensurado pelo nível anormal do fluxo de caixa 

operacional (FCO), dado que a concessão de descontos e as políticas brandas de crédito com 

esse objetivo irão impactar esse fluxo, fazendo com que o gerenciamento possa ser identificado 
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em razão de uma redução anormal de entrada de caixa, que tende a ocorrer por ocasião da 

cessação dessas condições especiais.  

Destarte, pode-se estimar o nível normal do fluxo de caixa operacional por meio da 

seguinte regressão, na qual o nível anormal representado pelo resíduo estimado servirá como 

proxy para o gerenciamento de resultados: 
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em que ,�)
�� é o fluxo de caixa operacional da empresa � no período �, ��
���� é o ativo total 

do período anterior da empresa � no período �, #$%
�� representa a receita líquida da empresa �
no período �� �#$%
�� representa a variação das receitas líquidas da empresa � no período �, e 

�
�� é o termo de erro da regressão da empresa � no período �. 
A estimação foi operacionalizada por ano e por setor.  

3.5.2 Métrica de Gerenciamento por Despesas Discricionárias

O modelo de Roychowdhury (2006) é calculado considerando como despesas 

discricionárias as despesas com propaganda, as despesas com pesquisa e desenvolvimento e as 

despesas de operacionais, gerais e administrativas. Assim como nos estudos anteriores 

(RODRIGUES et al., 2017), foram coletadas apenas as despesas operacionais, gerais e 

administrativas, haja vista que as despesas com propaganda e com pesquisa e desenvolvimento 

não estão segregadas nos dados do Economática®. O nível anormal das despesas é indicado 

pelo termo de erro da seguinte regressão: 
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em que ./0�
�� é o somatória das despesas com vendas, gerais e administrativas da empresa �
no período �, ��
���� é o ativo total do período anterior da empresa � no período �, #$%
��
representa a receita líquida da empresa � no período �. 

A estimação foi operacionalizada por ano e por setor.  

3.5.3 Métrica de Gerenciamento por Produção 

Seguindo a mesma lógica, o resíduo da regressão abaixo foi utilizado para medir os 
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níveis anormais dos custos de produção: 
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em que 1#).
�� é o custo de produção da empresa � no período � (resultado da soma custo dos 

produtos vendidos e da variação dos estoques), ��
���� é o ativo total do período anterior da 

empresa � no período �, #$%
�� representa a receita líquida da empresa � no período �� �#$%
��
representa a variação das receitas líquidas da empresa � no período � em relação ao período   � �
� , �#$%
���� representa a variação das receitas líquidas da empresa � no período � � � em relação 

ao período   � � 3, �
�� é o termo de erro da regressão da empresa � no período �. 
A estimação foi operacionalizada por ano e por setor.  

3.6 Variáveis de Controle 

�

Além da variável dependente GRA (gerenciamento de resultados por accruals) e da 

variável independente FT (Força de Trabalho), foram incluídas no modelo as principais 

variáveis de controle utilizadas nos estudos empíricos, com potencial efeito sobre a variável 

dependente, a saber: TAMANHO, ENDIVIDAMENTO, CRESCIMENTO, RENTABILIDADE, 

GOVERNANÇA, AUDITORIA e GERENCIAMENTO DE RESULTADOS POR ATIVIDADES 

OPERACIONAIS. 

De acordo com Sincerre et al. (2016) e Brunozi Júnior et al. (2018), são controversos 

os resultados da influência da variável TAMANHO sobre gerenciamento de resultados, de modo 

que o tamanho da empresa pode incentivar ou inibir esta prática. Como incentivo, tem-se a 

complexidade operacional e os maiores custos políticos esperados nas grandes empresas. Por 

outro lado, estas empresas estão mais sujeitas ao acompanhamento por analistas de mercado, o 

que tende a induzir a divulgação correta dos resultados. Barros et al. (2014, p. 43), contudo, 

embora tenham reconhecido a controvérsia acerca do tema na literatura, ressaltaram que são 

vastas as evidências de que esta relação é negativa. 

No que se refere à variável ENDIVIDAMENTO, a hipótese da dívida, proposta por Watts 

e Zimmerman (1986), prediz que as empresas com maior grau de endividamento tendem a 

utilizar técnicas para aumentar o resultado a fim de evitar a violação de cláusulas de contrato.  
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Contudo, Brunozi Júnior et al. (2018) destacam que, além da utilização de técnicas para 

aumentar os resultados, as empresas podem gerenciar os resultados para baixo a fim de, 

mediante evidenciação de uma situação financeira difícil, obter melhores condições em 

renegociações de contratos de dívidas.   

A variável CRESCIMENTO, por sua vez, captura a diferença de comportamento 

decorrente do nível de crescimento da empresa, uma vez que a literatura evidencia que empresas 

com maior crescimento estão mais propensas à prática de gerenciamento de resultados (GU et 

al., 2005). 

A variável RENTABILIDADE busca controlar o viés eventualmente existente entre 

gerenciamento de resultados e desempenho da empresa (SINCERRE et al., 2016). A inclusão 

desta variável de controle aumenta a confiabilidade do modelo (KOTHARI et al., 2005; JOIA; 

NAKAO, 2014). Brunozi Júnior et al. (2018) destacam que existem duas tendências na 

literatura acerca desta variável de controle, sendo uma que evidencia que firmas mais rentáveis 

estão mais propensas ao gerenciamento de resultados e outra no sentido de que existe uma 

associação negativa entre a rentabilidade e o gerenciamento de resultados, visto que as empresas 

menos rentáveis possuem maior problema de liquidez e, por conseguinte, tendem a gerenciar 

os resultados.  

A variável AUDITORIA identifica se a empresa é auditadas pelas firmas consideradas 

Big Four (Deloitte Touche Tohmatsu, Ernst & Young, KPMG e PricewaterhouseCoopers), pois 

existem evidências de que há maior expertise destas em relação a outras empresas de auditoria 

(Almeida e Almeida, 2009). 

De acordo com Piccoli et al. (2014), o alto nível de governança corporativa, embora não 

impeça totalmente a prática de gerenciamento de resultados, acarreta menor frequência de 

gerenciamento de resultados.  

 A variável GERENCIAMENTO DE RESULTADOS POR ATIVIDADES 

OPERACIONAIS busca controlar o trade-off entre gerenciamento por accruals e por decisões 

operacionais, explicado no item 3.4. De acordo com Zang (2012), existe uma relação 

significativa e negativa entre o nível de gerenciamento de resultados por accruals e por 

atividades operacionais.  

3.7 Operacionalização e Coleta de Dados 

�

Na tabela 4 estão descritas as variáveis da pesquisa com as respectivas siglas, bem como 

a forma de cálculo e importantes estudos que as utilizaram. 
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Tabela 4  –�Forma de cálculo das variáveis e fonte de dados

VARIÁVEIS SIGLA 
SINAL 

ESPERADO 
FORMA DE 
CÁLCULO 

FONTE 
DE 

DADOS 
AUTORES 

Gerenciamento 
de Resultados 
por Acrruals

GRA 

Resíduos do modelo 
especificado no item 3.2, 
estimado por setor e ano 
a ano. 

Economática® 

Black e Nakao, 2017 
Sincerre et al., 2016 
Novaes  et al., 2018 
Sprenger et al., 2017 
Sobrinho et al., 2014 
Boina e Macedo, 
2018 
Martins, 2016 

Força de 
Trabalho 

FT (+) / (-) 

Percentual de 
Sindicalização x 

(Número de 
funcionários / Ativo 

Total)  

Formulário de 
Referência, 

IBGE e 
Economática® 

Hilary, 2006 

Força de 
Trabalho 
(DVA) 

FT 

(DVA) 
(+) / (-) 

Percentual de 
Sindicalização x 
(Distribuição a 

Funcionários (DVA) / 
Ativo Total) 

DVA, IBGE e 
Economática® 

- 

Tamanho Tam (+) / (-) 
Logaritmo natural do 

ativo total 
Economática® 

Joia e Nakao, 2014 
Barros et al., 2014 
Sobrinho et al., 2014 
Consoni et al., 2015 
Reis et al., 2015 
Mazzioni et al., 2015 
Sincerre et al., 2016 
Cunha e Piccoli, 2017 

Endividamento Alav (+) / (-) 
Exigível total / Ativo 

total 
Economática® 

Sincerre et al., 2016 
Brunozi Júnior et al., 
2018 
Joia e Nakao, 2014 

Crescimento Cresc (+) 
Receita operacional 

líquida / Receita 
operacional líquida t-1

Economática® 

Sprenger et. al., 2017 
Silvestre et. al., 2018 
Brunozi Júnior et al., 
2018 

Rentabilidade  Roa (+) 
Razão entre o lucro 
líquido da empresa e 

ativo total 
Economática® 

Joia e Nakao, 2014 
Barros et al., 2014 
Reis et al., 2015 
Mazzioni et al., 2015 
Sincerre et al., 2016 
Brunozi Júnior et al., 
2018 

Governança Gov (-) 

Governança é a variável 
dummy que assume 

valor 1 se NM2 ou Novo 
Mercado, e 0 em caso 

contrário 

B3 
Sobrinho et al., 2014 
Sincerre et al., 2016 

Auditoria Audit (-) 

Auditoria é a variável 
dummy que assume 

valor 1 quando auditada 
por big-four, e 0 em 

caso contrário 

Formulário de 
Referência 

Silva et al., 2014 
Sincerre et al., 2016 

Gerenciamento 
de Resultados 
por Atividades 
Operacionais 

GRO (-) 
	,�)
�� !�./0�
��! 	41#).
��5 6 	���� Economática® 

Gunny, 2010 
Reis et al., 2015 

Fonte: Elaborado pelo autor 
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Foram utilizados dados anuais, tendo em vista a indisponibilidade de dados trimestrais 

sobre número de empregados, utilizados para calcular a variável de interesse, força de trabalho.  

3.8 Modelo de Regressão 

A estimação desenvolvida para o presente estudo é realizada por análise de dados 

longitudinais, que permite, mediante acompanhamento ao longo do período de 2012 a 2018, 

levar em consideração a heterogeneidade individual das empresas, bem como incorporar 

aspectos que se modificam ao longo do tempo. Além disso, a análise de dados em painel permite 

expandir o número de observações utilizadas na análise econométrica, o que melhora a precisão 

das estimativas dos coeficientes de regressão.  

Para a escolha do modelo de regressão adequado a esta pesquisa, foram considerados 

problemas decorrentes dos efeitos individuais ou temporais. Tiryaki (2017) ensina que o 

modelo de mínimos quadrados ordinários (MQO) presume que os erros são homocedásticos e 

não correlacionados, ressaltando, no entanto, que, na presença de efeitos individuais e 

temporais, é comum a existência de heterocedasticidade no domínio relevante, bem como é 

possível que os erros exibam correlação contemporânea entre as unidades individuais. Ao se 

identificar a possibilidade de heterogeneidade não observável, a autora destaca que a análise 

dos dados em painel pode ser feita, tanto por efeitos fixos, quanto por efeitos aleatórios, 

devendo-se realizar o teste de Hausman para verificar, dentre os dois, o modelo superior.  

No presente estudo, realizados os testes de especificação (testes descritos no apêndice), 

o modelo de efeitos fixos mostrou-se mais ajustado e apropriado para os dados.  

Para testar as hipóteses, foi utilizado o modelo de regressão representado abaixo, em 

que a variável dependente é o gerenciamento de resultados por Accruals 	0#�
��� da empresa i

no período t, medida pelo modelo apresentado anteriormente. A variável de interesse é a força 

de trabalho, calculada pela interação entre taxa de sindicalização e intensidade do trabalho, na 

forma descrita na tabela anterior. Ademais, foram incluídas as principais variáveis de controle, 

que podem influenciar no gerenciamento de resultados.  

789:�; ��<=� ! <>�?@:�; !�<A�@BC:�; �! <D�9EBF:�; �!�<G�HIJKL:�; �! �<M�8NB:�; ! <O9PQ:;:�;!�<R7NF:�; �! <S78T:�; �! U:�;
Em que: 

0#�
�� é o gerenciamento de resultado por Accruals da empresa i no período t. 

,�
�� é a intensidade da força de trabalho da empresa i no período t. 
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�VW
�� é o tamanho da empresa i no período t. 

�XVY
�� é o endividamento da empresa i no período t. 

�Z$[%
����é o crescimento da empresa i no período t. 

#\V
�� é a rentabilidade da empresa i no período t. 

0\Y
�� é nível de governança da empresa i no período t. 

�]^��
�� é o tamanho da firma de auditoria da empresa i no período t. 

0#)
�� é o gerenciamento por atividades operacionais da empresa i no período t. 
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4. ANÁLISE E DISCUSSÃO DOS RESULTADOS 

Nesta seção são apresentados os principais resultados encontrados a partir das 

estimações dos modelos de referência, discutidos na seção anterior. Inicialmente, apresentam-

se as estatísticas descritivas e, em seguida, são discutidos os resultados do modelo de regressão 

para dados em painel.  

4.1 Análise Descritiva  

Com base nos procedimentos descritos na metodologia e a partir dos dados coletados, a 

tabelas 5 apresenta as estatísticas descritivas das variáveis utilizadas nos modelos. 

Tabela 5 -�Estatística Descritiva

Variável Obs. Média Mediana 
Desvio 
Padrão 

Min. Max. p.25 p.75 

GRA 833 0,00000 0,00000 0,0720 -0,422 0,739 -0,033 0,028 

FT 833 0,00037 0,00024 0,0005 0,000 0,004 0,000 0,001 

FT-DVA 833 0,11292 0,014728 1,0220 0,000 11,910 0,006 0,029 

TAM 833 14,82000 14,79148 1,8770 9,660 20,610 13,639 15,933

ALAV 833 0,66274 0,60180 0,4340 0,090 5,997 0,454 0,772 

CRESC 833 1,19800 1,06122 3,8100   0,000 110,770 0,954 1,154 

ROA 833 -0,00005 0,03394 4,4630 -79,130 22,320 -0,015 0,085 

GRO 833 -0,00000 -0,01396 0,1910 -0,692 0,950 -0,096 0,075 

Fonte: Elaborado pelo autor

Em relação à métrica de gerenciamento de resultados por accruals, notou-se que a média 

e a mediana indicam um número próximo de zero, o que, a princípio, sugere que não há 

gerenciamento de resultados. Todavia, a análise do desvio padrão, dos números mínimo e 

máximo e dos percentis sugere que o gerenciamento de resultados é utilizado, na presente 

amostra, tanto para melhorar quanto para piorar os resultados, o que faz com que haja números 

positivos e negativos, trazendo a média e a mediana para um número próximo de zero. Novaes 

et al. (2018), utilizando uma amostra de 80 empresas com dados contábeis de 2008 a 2013, 

calcularam o gerenciamento de resultados por accruals com os modelos de Jones Modificado 

(1995), Kothari et al. (2005) e Dechow et al. (2012), encontrando resultados com características 

semelhantes às que foram aqui encontradas. 

A variável força de trabalho (FT) apresenta média de 0,00037, mediana de 0,00024 e 

desvio padrão de 0,0005. Para variável semelhante no trabalho de Hilary (2006), denominada 
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Labor Strength (LSTR), o autor encontrou média de 0,011, mediana de 0,006 e desvio padrão 

de 0,017. Hamm et al. (2018), para variável similar, denominada UNION, apresentaram média 

de 0,112, mediana de 0,045 e desvio padrão de 0,174. Observa-se que, nos três estudos, o desvio 

padrão é maior que a média, que, por sua vez, é maior que a mediana. 

Os resultados da métrica proposta nesta pesquisa para calcular a força de trabalho (FT-

DVA), calculada com base na Demonstração de Valor Adicionado, apresenta média de 

0,1129213, mediana 0,014728891 e desvio padrão de 1,022, o que evidencia uma 

heterogeneidade da amostra.  

No que tange às variáveis de controle, observa-se que o tamanho médio das empresas é 

de 14,82 milhões, as receitas líquidas crescem a uma taxa média de 19% ao ano e os resultados 

são, em média, negativos. Contudo, o desvio padrão dessas três variáveis é alto, 1,877, 3,810 e 

4,463, respectivamente, demonstrando heterogeneidade da amostra. A estrutura de capital é 

composta predominantemente com recursos de terceiros, em média 66,27%. 

Na Tabela 6 são apresentadas as correlações entre as variáveis da pesquisa. Observa-se 

uma correlação negativa entre GRA, variável que capta o gerenciamento de resultados por 

accruals, GRO, variável utilizada para identificar o gerenciamento por atividades reais, o que 

corrobora os achados de pesquisas anteriores no sentido de que, dado o portfólio de estratégias 

de gerenciamento de resultados, o gerentes tendem a utilizar as técnicas como substitutas. 

(BARTON, 2001; ZANG, 2012).  

Comparando as variável de gerenciamento de resultados por accruals (GRA) com força 

de trabalho (FT e FT-DVA), verifica-se que FT está correlacionada negativamente com 

gerenciamento por accruals. A variável FT-DVA, por sua vez, não está correlacionada com o 

gerenciamento por accruals (0,001).    

Tabela 6 - Correlação entre as variáveis

VARIÁVEL GRA FT FT DVA TAM ALAV CRESC ROA GRO 

GRA 1        

FT -0,052 1       

FT-DVA 0,001 0,015 1      

TAM 0,027 -0,348 -0,082 1     

ALAV -0,052 0,138 0,076 -0,174 1    

CRESC 0,008 -0,028 0,003 -0,012 -0,021 1   

ROA 0,046 -0,018 0,030 0,095 -0,148 0,000 1 

GRO -0,140 -0,076 0,055 -0,022 -0,021 -0,006 0,012 1 

Fonte: Elaborado pelo autor 
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Quanto às variáveis de controle, nota-se que CRESC possui correlação muito fraca ou 

quase inexistente com as outras variáveis do modelo.  

O gerenciamento de resultados por accruals (GRA) possui correlação positiva com 

TAM e ROA e negativa com ALAV e GRO.  

4.2 Resultados da Regressão 

Considerando a existência de duas proxies para calcular força de trabalho, foram 

estimados dois modelos distintos.  

A tabela 7 apresenta os resultados das estimações dos modelos de referência para dados 

em painel estimados por Efeitos Fixos, haja vista que os testes de especificação (testes descritos 

no apêndice) o apontaram como mais ajustado e apropriado para os dados.  

Tabela 7 –�Resultados do Modelo de Regressão de Dados em Painel

VARIÁVEL GRA GRA 

FT 
0,716 

(18,917) 

FT-DVA 
0,022*** 
(0,008) 

TAM 
-0,001 
(0,018) 

-0,001 
(0,018) 

ALAV 
-0,002 
(0,014) 

-0,002 
(0,014) 

CRESC 
0,000 

(0,000) 
0,000 

(0,000) 

ROA 
0,000 

(0,001) 
0,000 

(0,001) 

AUDIT 
0,001 

(0,012) 
0,001 

(0,012) 

GOV 
0,076 

(0,074) 
0,076 

(0,074) 

GRO 
-0,166*** 

(0,039) 
-0,166*** 

(0,039) 

CONSTANTE 
   -0,031 
   (0,289) 

-0,034 
(0,287) 

Observações 833 833 
R² 0,064 0,065 
Notas: GRA são Accruals Discricionários estimados pelos modelo 
proposto por Dechow et al. (2012). As outras variáveis estão descritas na 
tabela 4. A estatística z é apresentada entre parênteses. *, ** e *** revelam 
a significância estatística da estimativa nos níveis de 10%, 5% e 1%, 
respectivamente. 
Fonte: Elaborado pelo autor 

No que tange à variável de interesse (FT), calculada com base no modelo proposto por 

Hilary (2006), percebe-se que a relação não é significativa estatisticamente para o 
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gerenciamento por accruals (GRA). Contudo, a métrica sugerida nesta pesquisa para calcular 

a força de trabalho (FT-DVA) é positiva e significativa estatisticamente em nível de 1% para o 

gerenciamento por accruals. Esse último resultado é consistente com os estudos de Topel 

(1984), Shah (1985), DeAngelo e DeAngelo (1991), Bronars e Deere (1991), Bowen et al.

(1995), D'Souza et al. (2001), Mora e Sabater (2008), Bova (2013), Chemmanur et al. (2013), 

Agrawal e Matsa (2013), Hamm et al., 2018.  

Esses resultados divergentes quanto à significância estatística da variável de interesse 

requerem algumas considerações adicionais. Primeiramente, faz-se necessário avaliar a 

validade conceitual da pesquisa. O arcabouço conceitual que orienta a pesquisa, baseado na 

hipótese dos custos políticos e em estudos empíricos anteriores, está devidamente 

fundamentado, não se identificando qualquer inconsistência que possa ter causado a 

divergência de significância estatística nos resultados na variável de interesse. Do ponto de vista 

operacional, é importante reforçar que as duas métricas são calculadas mediante interação da 

taxa de sindicalização com a intensidade do trabalho, cuja única diferença entre elas é que, na 

forma proposta por Hilary (2006), divide-se o número de funcionários pelo ativo total ao passo 

que, na forma proposta na presente pesquisa, divide-se o valor adicionado distribuído para os 

funcionários pelo ativo total. Essa é a única diferença entre os dois modelos, de modo que uma 

possível inconsistência para explicar a divergência dos resultados somente pode ser decorrente 

dessa diferença. O fundamento proposto por Hilary (2006) para métrica é o de comparação 

entre os fatores de produção mão-de-obra e capital, conforme já exposto nas seções anteriores. 

Dentro desse objetivo, a métrica calculada com base na DVA é uma medida mais direta para 

capturar o fator de produção mão de obra, não se apresentando qualquer problema.  

Cabe ressaltar que a metodologia utilizada neste estudo limita a comparação com os 

estudos anteriores, pois, diferentemente da maioria dos trabalhos citados, não foi utilizado um 

marco temporal, decorrente dos períodos de negociações trabalhistas, para comparar os 

períodos ex ante e ex post, tendo em vista pluralidade de sindicatos e a existência de datas-bases 

diversas para mesma empresa, conforme exposto acima.  Além da dificuldade, quiçá 

impossibilidade, de utilizar um marco temporal, Hamm et al. (2018) argumentaram que não é 

adequada sua utilização, dada a natureza contínua das negociações salariais. Esses autores 

encontraram uma relação positiva e significativa entre força de trabalho e gerenciamento de 

resultados por income smoothing, por meio do qual se busca reduzir a variabilidade dos lucros. 

Portanto, a relação positiva e significativa entre FT-DVA e GRA é consistente com o 

estudo de Hamm et al. (2018), evidenciando, em consonância com as hipóteses da pesquisa, 

que a força de trabalho está associada à prática de gerenciamento de resultados por accruals
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nas empresas brasileiras.  

Trata-se da identificação de um novo determinante potencial para prática de 

gerenciamento de resultados, que pode ser levado em consideração pelos órgãos reguladores e 

usuários da demonstrações financeiras na formulação de estratégias que visem à inibição desta 

prática. 

Feitas essas considerações acerca da variável de interesse, passamos à análise dos 

resultados das variáveis de controle. A variável Gerenciamento por Atividades Operacionais 

(GRO), por sua vez, é negativa e significativa em relação ao gerenciamento por accruals (GRA) 

ao nível de 1% para os modelos que utilizaram a métrica de força de trabalho com base em 

Hilary (2006) e na DVA. Essa relação negativa é esperada, pois as estratégias de gerenciamento 

são utilizadas como substitutas, sendo os resultados consistentes com Zang (2012) e Cupertino 

(2013). 

Desta forma, com base nos resultados obtidos para amostra analisada é possível afirmar, 

em consonância com as hipóteses da pesquisa, que as empresas gerenciarão, em média, os 

resultados por accruals quando a intensidade da força de trabalho for maior.  
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5. CONSIDERAÇÕES FINAIS 

Um dos objetivos da pesquisa contábil é identificar as forças que afetam o 

gerenciamento de resultados. Martinez (2001) destaca em sua tese de doutorado que cinco 

perguntas principais direcionam as pesquisas sobre Gerenciamento de Resultados Contábeis 

(earnings management): Há? Por quê? Como? Quais são os efeitos? Como evitar?   

Essas perguntas necessitam ser respondidas, sobretudo pelos acadêmicos, que devem, 

ainda, sugerir aos órgãos reguladores mecanismos que reduzam a prática de gerenciamento de 

resultados. 

Por essa razão, esse trabalho buscou responder a seguinte questão: a força de trabalho 

influencia na prática de gerenciamento de resultados nas empresas brasileiras? 

Os resultados mostraram que uma relação positiva e significativa entre a variável força 

de trabalho (FT-DVA), sugerida nesta pesquisa, e o gerenciamento por accruals (GRA). Esses 

resultados evidenciam que a força de trabalho influencia na prática de gerenciamento de 

resultados, em consonância com Topel (1984), DeAngelo e DeAngelo (1991), Bronars e Deere 

(1991), Bowen et al. (1995), D'Souza et al. (2001), Mora e Sabater (2008), Bova (2013), 

Chemmanur et al. (2013), Agrawal e Matsa (2013), Hamm et al., 2018.  

Desta forma, com base nos resultados obtidos para amostra analisada é possível afirmar, 

em consonância com a hipótese da pesquisa, que as empresas gerenciarão, em média, os 

resultados por accruals quando a intensidade da força de trabalho for maior. Os resultados 

sugerem que quanto maior a força de trabalho maior a tendência da prática de gerenciamento 

de resultados, indicando que as empresas que atuam em setores com maior participação de 

capital humano na força produtiva tendem a gerenciar mais seus resultados por accruals e, nos 

respectivos exercícios, reduzir as ações de gerenciamento por atividades operacionais. 

Destaque-se, contudo, que essa inferência não pode ser feita com base na métrica de força de 

trabalho proposta por Hilary (2006), mas tão somente com a métrica ora proposta, haja vista 

que, embora nas duas métricas o sinal tenha sido positivo, foi encontrada significância apenas 

nesta última.  

Assim, em uma perspectiva científica, os resultados contribuem para uma linha de 

pesquisa que verifica a interferência da força de trabalho sobre o gerenciamento de resultados, 

enriquecendo a literatura internacional, tendo em vista a diferença do modelo sindical brasileiro 

e norte-americano, onde foi realizada a maioria das pesquisas, bem como a literatura nacional 

sobre gerenciamento de resultados, haja vista a investigação de um novo determinante potencial 
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para esta prática.  

O estudo contribui, ainda, pela proposição de uma nova proxy para capturar a 

intensidade da força de trabalho, baseada na DVA, sem, contudo, abandonar a lógica 

desenvolvida por Hilary (2006), amplamente utilizada na literatura. 

Quanto à contribuição prática da proposta, disponibilizou-se aos órgãos reguladores, 

bem assim aos usuários das demonstrações financeiras, mais um fator de influência na prática 

de gerenciamento de resultados a fim de que possam atuar para inibir esta prática. 

Como limitação do estudo, destaca-se a impossibilidade de controlar as empresas que 

instituíram a participação nos lucros e resultados aos funcionários, dada a impossibilidade de 

coletar estas informações. Além disso, considerando a ausência de uma taxa de sindicalização 

mais direta em nível de empresa, foi utilizada a taxa de sindicalização em nível de setor, o que 

pode comprometer a medida utilizada para força de trabalho. Ademais, foram utilizados dados 

anuais em vez de trimestrais, desconsiderando-se evidências de que a magnitude dos accruals

discricionários tende a ser maior no quarto e último trimestre do ano (Rodrigues et al., 2019).  

 Como sugestão para pesquisas futuras, sugere-se verificar as empresas que possuam 

unidades concentradas apenas em um município e, portanto, data-base única, de modo que seja 

possível medir a ocorrência de gerenciamento de resultados no período anterior às negociações 

salariais. Uma outra abordagem interessante para pesquisas futuras seria ampliar a abordagem 

para outros países, incluindo na amostra tanto países cujo modelo sindical seja close-shop 

system quanto países de modelo sindical open-shop rule, comparando os resultados entre os 

grupos. 
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APÊNDICE A – Empresas da Amostra 

Tabela 8 - Empresas da Amostra 

Aco Altona 

Alpargatas 

Ambev S/A 

Arezzo Co 

B2W Digital 

Bardella 

Bombril 

Brasilagro 

Braskem 

BRF SA 

Cambuci 

CCR SA 

Cedro 

Ceg 

Celul Irani 

Cia Hering 

Comgas 

Const A Lind 

Coteminas 

Csu Cardsyst 

Direcional 

Dohler 

Duratex 

Ecorodovias 

Elekeiroz 

Embraer 

Estrela 

Eucatex 

Even 

Excelsior 

Eztec 

Fer Heringer 

Ferbasa 

Forja Taurus 

Fras-Le 

Gafisa 

Gerdau 

Gol 

Grazziotin 

Grendene 

Guararapes 

Haga S/A 

Ind Cataguas 

Inds Romi 

Invepar 

Iochp-Maxion 

JBS 

Joao Fortes 

Josapar 

JSL 

Karsten 

Kepler Weber 

Klabin S/A 

Kroton 

Le Lis Blanc 

Liq 

Localiza 

Locamerica 

Log-In 

Lojas Americ 

Lojas Marisa 

Lojas Renner 

M.Diasbranco 

Magaz Luiza 

Marcopolo 

Marfrig 

Metal Iguacu 

Metal Leve 

Metalfrio 

Mills 

Minasmaquinas 

Minerva 

Mrs Logist 

MRV 

Mundial 

Natura 

Nutriplant 

Oderich 

P.Acucar-Cbd 

Paranapanema 

Petrobras 

Petrorio 

Portobello 

Positivo Tec 

Riosulense 

Rni 

Rossi Resid 

Santanense 

Santos Brp 

Sao Martinho 

Schulz 

Sid Nacional 

SLC Agricola 

Sondotecnica 

Springs 

Suzano 

Technos 

Tecnisa 

Tectoy 

Tegma 

Tekno 

Telef Brasil 

Terra Santa 

Tim Part S/A 

Time For Fun 

Totvs 

Trevisa 

Trisul 

Triunfo Part 

Tupy 

Ultrapar 

Unipar 

Usiminas 

Vale 

Valid 

Viavarejo 

Weg 

Whirlpool 

Yduqs Part 
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APÊNDICE B – Testes de Especificação 

TESTE DE RAMSEY 

FT (HILARY, 2006) 

FT-DVA 

TESTE DE WOOLDRIDGE  

FT (HILARY, 2006) 

FT-DVA 

TESTE DE CHOW 

FT (HILARY, 2006) 

FT-DVA



���

�

TESTE DE WALD 

FT (HILARY, 2006) 

FT-DVA 

TESTES DE DEPENDÊNCIA EM CROSS-SECTION

FT (HILARY, 2006) 
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FT-DVA 

TESTE LM DE BREUSCH-PAGAN 

FT (HILARY, 2006) 

FT-DVA 



���

�

TESTE DE HAUSMAN 

FT (HILARY, 2006) 

FT-DVA 

VIF (VARIANCE INFLATION FACTOR) 

FT (HILARY, 2006) 



�	�

�

FT-DVA 


