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Resumo

O estudo objetiva verificar a influéncia da competitividade
de mercado no gerenciamento de resultados das companhias
abertas listadas na B3, sob a 6tica da Teoria da Contingéncia.
Realizou-se pesquisa descritiva, documental e quantitativa. A
amostra da pesquisa foi composta por 277 companhias em
2010, 284 em 2011, 288 em 2012, 289 em 2013 e 287 em
2014. Os dados foram obtidos por meio do banco de dados
Economatica. Como proxy para competitividade, foi utilizado
o indice de Herfindahl-Hirschman (HHI). O gerenciamento de
resultados foi analisado por meio dos accruals discricionéarios
baseados no modelo Jones Modificado (DECHOW; SLOAN;
SWEENEY, 1995). Os resultados revelaram que no setor
econdmico de petréleo, gas e biocombustiveis havia
ocorréncia de um monopdlio, nos setores de tecnologia da
informagao e de telecomunicagdes os indices indicaram
oligopélios e nos demais setores apontaram para uma
estrutura de concorréncia perfeita. Quanto ao gerenciamento
de resultados, constatou-se que a maioria das empresas
realizaram gerenciamentos de baixas proporgoes. Por fim, os
resultados evidenciaram uma relacdo nao significativa entre
competitividade e gerenciamento de resultados. Portanto,
nao se pode afirmar que a competitividade é um fator
contingencial que influencia na prética do gerenciamento
de resultados.

Palavras-chave: Competitividade de mercado.
Gerenciamento de resultados. Teoria da Contingéncia.

Abstract

The objective of this study is to verify the influence of
market competitiveness on the earnings management of
listed companies listed on the B3, under the perspective
of Contingency Theory. Descriptive, documentary and
quantitative research was carried out. The survey sample
consisted of 277 companies in 2010, 284 in 2011, 288in 2012,
289in 2013 and 287 in 2014. The data were obtained through
the Economaética database. The Herfindahl-Hirschman
Index (HHI) was used as a proxy for competitiveness.
Earnings management was analyzed using the Modified
Jones model (DECHOW; SLOAN; SWEENEY, 1995). The
results showed that in the oil, gas and biofuels economic
sectors there was a monopoly, in the sectors of information
technology and telecommunications the indexes indicated
oligopolies and in the other sectors pointed to a perfect
competition structure. Regarding earnings management, it
was verified that the majority of the companies carried out
management of low proportions. Finally, the results showed
a non-significant relationship between competitiveness and
earnings management. Therefore, it cannot be said that
competitiveness is a contingency factor that influences the
practice of earnings management.

Keywords: Market competitiveness. Earnings management.
Contingency Theory.
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Competitividade de Mercado e Gerenciamento de Resultados: Um Estudo sob a 6tica da Teoria da Contingéncia

1 INTRODUCAO

O ambiente institucional de um pais é constitui-
do por um conjunto de regras, tanto politicas quanto
sociais, que consolidam a base para a producao, troca
e distribuicao dentro de um sistema (CHAKRABARTY,
2009; SAHAYM; NAM, 2013). Quando o mercado
acionério é ativo, quando fornece maior protecao aos
investidores e quando as empresas enfrentam uma
competitividade de mercado mais acirrada em termos
de produtos e de fatores de capital e trabalho, o am-
biente institucional pode ser considerado forte (WEI
etal., 2011).

Por outro lado, um ambiente institucional consi-
derado fragil caracteriza-se por um mercado acionéario
menos ativo e com uma protecao legal aos direitos de
propriedade significativamente inferiores (MORCK;
STANGELAND; YEUNG, 2000; BALL; ROBIN; WU,
2003; FEITO-RUIZ; MENENDEZ-REQUEIJO, 2010).
Feito-Ruiz e Menédez-Requejo (2010) mencionam que
nesse tipo de ambiente é comum ter companhias com
propriedade altamente concentrada, baixa captacao
de recursos em mercado de agdes, além de sistemas
de governanca deficientes.

De modo geral, em um ambiente institucional
fraco, um conjunto de fatores contribuem para fra-
gilizar o ambiente, causar falhas no mercado e abrir
brechas para o comportamento oportunista de gestores,
aumentando, inclusive, a possibilidade da pratica de
gerenciamento de resultados (DYCK; ZINGALES, 2004;
LIAQ, LIN, 2016). O gerenciamento de resultados é um
conjunto de préticas ou escolhas contabeis adotadas
pelos gestores com objetivo de alterar informacoes
contabeis ou gerar resultados desejaveis (PAULO, 2007;
REZENDE; NAKAO, 2012).

Ressalta-se que ainda néo ha uma teoria especi-
fica que trate do gerenciamento de resultados, o que
existem sao estudos que identificam situagdes nas quais
os gestores o praticam. Entao, entender as possiveis
praticas de gerenciamento que podem ser amparadas
dentro das lacunas da legislacao, o ambiente de incerte-
zas e de subjetividades ao qual o sistema empresa esta
inserido, representa um fértil campo para investigagoes
(ROSA; TIRAS, 2013).

Nesse contexto, a competitividade pode ser um
fator contingencial que influenciaré na prética do ge-
renciamento de resultados, pois, gestores de empresas
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situadas em ambientes com maior nivel de competi-
tividade estardao em um cenéario menos propicio para
préticas oportunistas, haja vista que a competitividade
pode exercer um efeito disciplinador (ALMEIDA, 2010;
LAKSMANA; YANG, 2014; LIAO, LIN, 2016).

Portanto, a Teoria da Contingéncia, que traz
em seu escopo o pressuposto de que as organizacoes
sofrem influéncias do ambiente onde estao inseridas,
conforme descreve Donaldson (1999), pode auxiliar
na anélise da relagao entre competitividade e geren-
ciamento de resultados. Sob este aspecto Lacombe e
Heilborn (2003, p. 428) esclarecem que “[...] a Teoria
da Contingéncia parte da premissa basica de que as
condicoes do ambiente é que causam as transforma-
¢oes no interior das organizacoes”.

Assim, surge a pergunta de pesquisa que orienta
este estudo: qual é a influéncia da competitividade de
mercado no gerenciamento de resultados das compa-
nhias abertas listadas na B3? Portanto, o estudo objetiva
verificar a influéncia da competitividade de mercado no
gerenciamento de resultados das companhias abertas
listadas na B3, sob a 6tica da Teoria da Contingéncia.

Ressalta-se que a maioria das pesquisas empiricas
realizadas sobre gerenciamento de resultados associam
a sua pratica a fatores como, por exemplo, adogao de
normas internacionais de contabilidade (GRECCO,
2013; ROSA; TIRAS, 2013; CARDOSO; SOUZA;
DANTAS, 2015; SILVA; FONSECA, 2015; LO, RAMOS;
ROGO, 2017), governanca corporativa (MARTINEZ,
2011; ERFURTH; BEZERRA, 2013; PICCOLI; SOU-
ZA; SILVA, 2014; CHI et al., 2015; MAZZIONI et al.,
2015; XUE; HONG, 2016), auditoria (DEBOSKEY;
JIANG, 2011; MARTINEZ, 2011; CUNHA et al., 2014;
SILVA et al., 2014; PERSAKIS; IATRIDIS, 2016), es-
trutura de propriedade (CHI et al., 2015; KAZEMIAN;
SANUSI, 2015; RAZZAQUE; ALI; MATHER, 2016;
BAO; LEWELLYN, 2017; SHAYAN-NIA et al., 2017),
estrutura de capital (RODRIGUEZ-PEREZ; HEMMEN,
2010; FUNG; GOODWIN, 2013; BARROS et al., 2014;
MAZZIONI et al., 2015; AN; LI; YU, 2016), investidores
institucionais (HADANI; GORANOVA; KHAN, 2011;
DAI; KONG; WANG, 2013; KIM et al., 2016; LO; WU,
KWEH, 2017), custo de capital (KIM; SOHN, 2013;
CRABTREE; MAHER; WAN, 2014; MOURA et al.,
2016; PERSAKIS; IATRIDIS, 2016; GHOUMA, 2017).

Portanto, a relevancia do estudo estd no fato
dele buscar relacionar a préatica do gerenciamento de
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resultados com a competitividade de mercado, um
fator ainda pouco explorado, principalmente na lite-
ratura nacional. Além disso, pesquisas existentes que
investigaram tal associagédo apresentaram resultados
divergentes. Enquanto Laksmana e Yang (2014) e
Liao e Lin (2016), por exemplo, constaram que a
competitividade influenciava para um menor geren-
ciamento de resultados em companhias americanas,
Almeida (2010) nao encontrou associacédo para uma
amostra constituida por companhias brasileiras, assim
como Kordestani e Mohammadi (2016) também né&o
identificaram associacéo entre competitividade e geren-
ciamento em uma amostra de companhias iranianas.

Sendo assim, o estudo justifica-se, também, em
razdo das divergéncias constatadas em resultados de
pesquisas anteriores de mesma natureza e que geram
inquietacdes. Nesse sentido, Bao e Lewellyn (2017)
destacam que, de um modo geral, a compreensao e
as evidéncias empiricas de fatores que influenciam no
gerenciamento de resultados em paises emergentes
ainda sao reduzidas. Portanto, o estudo contribui para
esta lacuna de pesquisa constatada na revisao da
literatura. Procura, ainda, fortalecer o entendimento
sobre o tema no cenério brasileiro e estende a discus-
sao relacionada aos fatores que podem influenciar na
pratica do gerenciamento de resultados.

2 RerereNcIAL TEORICO

Nesta se¢éo apresenta-se o referencial tedrico,
que servird de sustentacdo para o desenvolvimento
do estudo empirico. Inicia-se com definicoes sobre a
Teoria da Contingéncia. Na sequéncia, trata-se sobre a
competitividade de mercado como fator contingencial
para o gerenciamento de resultados. Por fim, aborda-
-se, de modo mais especifico, sobre o gerenciamento
de resultados.

2.1 Teoria da Contingéncia

As Teorias Neoclassicas da administracao conti-
nuam exercendo grande influéncia na literatura e em
areas como a contabilidade, por exemplo. Para Burns
e Scapens (2000). diversos pesquisadores de conta-
bilidade gerencial fundamentam-se em pressupostos
da Teoria Neoclassica. Também estdo presentes os
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principios gerais de administracao da Teoria Cléssica,
possiveis de serem percebidos na composicao do or-
camento empresarial (GUERRA, 2007).

De acordo com Bateman e Snell, (1998), per-
cebe-se que as teorias vieram para complementar
umas as outras, mesmo porque o surgimento de uma,
ocorre em funcéo de criticas atribuidas a outra. Assim,
as teorias evoluem, tentando explicar os GAAPs que
existem na complexidade das pesquisas sociais aplica-
das. No campo da contabilidade, uma abordagem que
ganhou destaque foi a sistémica, que explica como as
organizagOes deveriam se relacionar com o ambiente
interno e externo.

Foi a abordagem sistémica que influenciou
fortemente o surgimento da Teoria da Contingén-
cia, principalmente a partir do final da década de
1950, quando pesquisadores passaram a investigar
0s processos estruturais das organizacoes, sob uma
visdo sistémica, levando em consideracdo o ambiente
externo ao qual as organizagdes estavam inseridas.
Nesta época, apareceram pesquisas classicas na litera-
tura internacional, tais como Burns e Stalker (1961),
Chandler (1962) e Woodward (1965), que buscavam
identificar como varidveis contingencias (por exemplo:
ambiente, tecnologia e a estratégia) impactavam nos
resultados e na estrutura das empresas. Destaca-se que
estes estudos sao considerados precursores da Teoria
da Contingéncia (GUERRA, 2007).

Na abordagem contingencial, de acordo com
Guerra (2007), os fatores situacionais, encontrados
tanto no ambiente interno, quanto no externo, precisam
ser levados em consideracao. No ambiente externo
sao representados por variaveis independentes, sob as
quais a empresa nao exerce controle algum, caso da
tecnologia. Por outro lado, no ambiente interno, sao
fatores que representam variaveis dependentes, tais
como a estratégia, estrutura, o tamanho, cultura, ou
seja, fatores sob os quais a empresa exerce o controle.

Ressalta-se que a Teoria da Contingéncia possui o
pressuposto de que as organizagdes recebem influéncias
do ambiente onde estao inseridas, ou seja, sofrem im-
pactos advindos do ambiente externo em que operam.
Por consequéncia, ocorrem alteragbes internas, como
na estrutura, no tamanho e na estratégia. Deste modo,
o ambiente pode contribuir para remodelar caracteristi-
cas especificas da empresa em determinado momento

(JUNQUEIRA, 2010).
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Nesse sentido, a Teoria da Contingéncia, confor-
me descrito por Donaldson (1999, p. 105), “[...] esta-
belece que nao ha uma estrutura organizacional tGnica
que seja altamente efetiva para todas as organizacoes”.
Para o autor, o arranjo ideal dos fatores dependera
do momento e do ambiente em que a empresa esta
inserida, podendo ser alterados devido a questdes que
nao podem ser controladas internamente.

Deste modo, a otimizacdo da estrutura (hierar-
quizacao, setores, processos, pessoas, etc.), estratégia
(agbes, decisoes, etc.) e tecnologia (maquinas, equipa-
mentos diversos, softwares, etc.) podem variar em razao
de inGmeros fatores, como por exemplo, a globalizacao,
regulamentacbes, surgimento de novas tecnologias,
competitividade de mercado, entre outros.

Ressalta-se que entre as variaveis que nao podem
ser controladas pela empresa, encontra-se a com-
petitividade de mercado, entendida, nesta pesquisa,
como um fator contingencial para o gerenciamento
de resultados.

2.2 Competitividade como
fator contingencial para o
gerenciamento de resultados

O nivel de competitividade pode influenciar nas
decisbes de gestores, como por exemplo, praticar ou
nao gerenciamento de resultados (DHALIWAL et al.,
2008; ALMEIDA, 2010). Isso ocorre porque a competi-
cao fornece incentivos para que os gestores aprimorem
suas ferramentas de gestdo e, também, mantenham
internamente um conjunto de recursos que se integrem
com o objetivo de possibilitar maior desenvolvimento
e uma melhoria continua. Nesse sentido, a competicao
¢é descrita por Laksmana e Yang (2014) e Liao e Lin
(2016) como disciplinadora da discricionariedade das
acoes e das decisoes dos executivos.

Todavia, os estudos que relacionam questdes
envolvendo propriedades da contabilidade e compe-
titividade ainda s&o reduzidos na literatura (ALMEIDA,
2010). Como exemplos de estudos que investigaram
e constataram que a competitividade pode provocar
alteracbes no ambiente interno das empresas podem
ser citados os de Moura, Mecking e Scarpin (2013),
Sobrinho et al. (2014), Moura e Klann (2016) e, mais
especificamente relacionados ao tema desta pesquisa,
Laksmana e Yang (2014) e Liao e Lin (2016).
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Moura, Mecking e Scarpin (2013) relacionaram a
competitividade de mercado, como fator contingencial,
com decisOes sobre investimentos em ativos intangi-
veis e com eficiéncia na utilizagado dos ativos fixos. A
andlise foi realizada em companhias abertas listadas
na BM&FBOVESPA no periodo de 2008 a 2012. Os
resultados demonstraram que as empresas que estavam
em ambientes mais competitivos possuiam maiores
proporgdes de ativos intangiveis e melhores combina-
¢oes de investimentos e imobilizados relacionados com
seus intangiveis.

Sobrinho et al. (2014) investigaram o impacto
da competicao do mercado, no componente do lucro
contabil e no retorno das acbes em uma amostra de
companhias abertas listadas na BM&FBOVESPA no
periodo de 2006 e 2012. Os resultados, de modo geral,
evidenciaram que o nivel de competicéo alterava a
relevancia do fluxo de caixa em setores menos com-
petitivos e os retornos eram superiores.

Moura e Klann (2016) analisaram a relacao exis-
tente entre competitividade de mercado e utilizacao de
hedge em companhias abertas, também sob a ética
da Teoria da Contingéncia. A amostra estudada foi
composta por companhias abertas participantes do
nivel 1, nivel 2 e novo mercado da BM&FBovespa e
a investigagao foi realizado no ano de 2011. Verifica-
ram que a competitividade influenciava para maior
utilizacdo de hedge.

Laksmana e Yang (2014) analisaram a associacao
entre competitividade de mercado e a prética de geren-
ciamento de resultados em uma amostra composta por
companhias abertas americanas no periodo de 1998
a 2007. Os resultados demonstraram que a competiti-
vidade de mercado estava negativamente associada a
préatica do gerenciamento de resultados.

Liao e Lin (2016) analisaram como a competiti-
vidade de mercado influenciava na pratica do geren-
ciamento de resultados de empresas americanas, em
torno de antincios de recompra de ac¢bes. O periodo
investigado foi de 1990 a 2007. Constataram que
empresas situadas em ambientes de maior competitivi-
dade e que realizavam recompra de agdes praticavam
significativamente menos gerenciamento de resultados.

E possivel perceber, a partir dos resultados dos es-
tudos apresentados, que a competitividade influenciou
em diversos aspectos. Sendo assim, depreende-se que a
competitividade pode provocar alteracbes no ambiente
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interno das empresas. Ou seja, o nivel de competitivi-
dade pode se tornar um fator contingencial que afeta
a estrutura interna das companhias. Por conseguinte,
também pode ser um fator capaz de provocar impactos
no comportamento dos gestores, no que se refere a
prética do gerenciamento de resultados.

2.3 Gerenciamento de resultados

O gerenciamento de resultados, sequndo Vladu
e Cuzdriorean (2014), é um dos temas de maior in-
teresse nas pesquisas contemporaneas, além de ser
uma das discussdes de maior significancia nos ultimos
anos, principalmente na area de Contabilidade. Para
Schipper (1989), o gerenciamento é uma intervencao
proposital que ocorre no processo de relato financeiro
externo, realizado com a intencao de obter algum
ganho privado.

De acordo com Healy e Whalen (1999) o geren-
ciamento, muitas vezes, ocorre quando os gestores utili-
zam-se das demonstracoes financeiras e da estruturagao
de transacbes para alterar as informagbes divulgadas,
com a finalidade de ludibriar os stakehorders sobre o
real desempenho econémico da empresa. De modo
geral, o gerenciamento de resultados esta relacionado
com as varias maneiras que uma empresa possui para
aumentar ou diminuir seu resultado, utilizando-se de
procedimentos “legais” e previstos nas normas (LOPES;
MARTINS, 2005).

E por meio do regime de competéncia que as
receitas e as despesas devem ser reconhecidas na
contabilidade no momento em que ocorrem. Entao,
independente de serem recebidas ou pagas, é neste
confronto de contas que se apura o lucro ou prejuizo
contabil, e também é nesse momento que pode ocor-
rer o gerenciamento por meio dos accruals (LOPES;
MARTINS, 2005).

Martinez (2008) descreve que a diferenca entre o
lucro liquido e o fluxo de caixa operacional liquido é
denominada como accruals. O autor (2008, p. 8) men-
ciona que “[...] accruals seriam todas aquelas contas
de resultado que entraram no cémputo do lucro, mas
que nao implicam em necessaria movimentacao de
disponibilidades”. Também relata que nada de errado
hé no registro de accruals, mas que o problema existe
quando o gestor discricionariamente procura aumentar
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ou diminuir os accruals com o objetivo de influenciar
no resultado.

Considerando que os gestores podem influenciar
nos accruals com a finalidade de obter beneficios pré-
prios, ha a necessidade de subdividi-los em: accruals
discricionérios e accruals nao discricionarios (HEALY,
1985; MARTINEZ, 2008). De acordo com Martinez
(2008) os accruals nao discricionarios sao aqueles
oriundos da realidade do negbcio, e os accruals dis-
cricionéarios sao os artificiais, que tem como objetivo
gerenciar o resultado contabil.

Portanto, para Martinez (2008, p. 8) “os accruals
discricionéarios sao uma proxy do gerenciamento de
resultados contabeis”. O autor também descreve que
o grande desafio dos diversos trabalhos sobre o tema,
“[...] é estimar o valor dos accruals discricionérios (AD).
Os AD podem ser positivos ou negativos, representan-
do, respectivamente, que a empresa esté gerenciando
seus resultados para melhora-los ou piora-los”. Além
disso, o autor destaca a existéncia de modelos como o
de HEALY (1985), Modelo de Jones (1991), Modelo
modificado de Jones, elaborado por Dechow, Sloan e
Sweeney (1995) e o Modelo de Kang-Sivaramakrish-
nan (1995) que procuram separar o componente dis-
cricionario do nao-discricionario, no resultado contabil.

Outra questao importante, relacionada ao ge-
renciamento de resultados, de acordo com Almeida
(2010), refere-se ao entendimento da diferenga entre
o gerenciamento e a fraude. Enquanto o primeiro in-
terfere na contabilidade dentro do que a lei permite, a
segunda extrapola os limites, procura distorcer valores
e adulterar documentos. Os objetivos dos gestores,
conforme Lo (2008), ao praticarem gerenciamento de
resultados, pode ser resumido em aumentar o lucro
por acao, sustentar desempenho, suavizar e apresentar
resultados favoraveis.

3 ProcepiMENTOS METODOLOGICOS

Para atender ao objetivo proposto, realizou-se
pesquisa descritiva, conduzida por meio de andlise
documental e abordagem quantitativa. A populacao
da pesquisa compreendeu as companhias abertas
da B3 S. A. — Brasil, Bolsa, Balcao. As empresas que
nao tinham informagées necessérias para as variaveis
utilizadas foram excluidas da amostra.
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Apbs os procedimentos metodoldgicos adotados,
a amostra da pesquisa foi composta por 277 compa-
nhias em 2010, 284 em 2011, 288 em 2012, 289 em
2013 e 284 em 2014. Portanto, a pesquisa foi realizada
com dados de um periodo de 5 anos (2010 a 2014).
Adotou-se como marco inicial o ano de 2010 porque
este foi o periodo inicial de adocéo plena das normas
internacionais de contabilidade no Brasil.

A investigacado se concentrou no periodo de 2010
a 2014, a fim de estabelecer um corte temporal capaz de
contribuir para a literatura. Ressalta-se que o periodo de
5 anos estd em consonancia com Barros, Soares e Lima
(2013) que analisaram o gerenciamento de resultados
em uma amostra de companhias abertas no periodo
de 2008 a 2010, ou seja, 3 anos. Também é similar ao
estudo de Holz e Sarlo Neto (2014) que investigaram a
relevancia da informacéo contébil e a informatividade
dos lucros em uma amostra de companhias abertas no
periodo de 2008 a 2011, portanto, 4 anos. Também em
consonancia com Moura et al. (2016) que analisaram o
gerenciamento em um conjunto de companhias abertas
no periodo de 2010 a 2013, ou seja, um periodo de
4 anos.

Inicialmente foi calculado a competitividade de
mercado, cuja proxy utilizada foi o indice de Herfin-
dahl-Hirschman (HHI), que mensura a concentracao
de mercado por meio da soma dos quadrados das
parcelas (market share) de cada empresa, o que pos-
sibilita caracterizar o tipo de concorréncia em que tais
empresas se encontram (LIJESEN, 2004).

Por exemplo, se em um determinado setor exis-
tirem duas empresas e cada uma possuir exatamente
50% das vendas, entao, o HHI sera (0,5)2 + (0,5)2
=0,5. Se no setor existirem trés companhias, uma com
50% e as outras com o restante (25% cada), entao o
HHI sera (0,5)2 + (0,25)2 + (0,25)2 = 0,375. Deste
modo, quanto menor o indice, maior é a competitivida-
de do setor (LIJESEN, 2004; BENSANKO et al., 2006).

A avaliacao da competitividade por meio do in-
dice HHI ja foi realizada por outros pesquisadores, tais
como Dhaliwal et al. (2008), Almeida (2010), Sobrinho
etal. (2014), Moura e Klann (2016), Laksmana e Yang
(2014) e Liao e Lin (2016) em que o indice é calculado
pela seguinte equacao:

HHI =Y pi*
=1
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Em que i representa o percentual do ativo total
da empresa em relacao ao total da amostra. Ressalta-se
que os valores de ativo total das companhias foram
obtidos por meio do banco de dados Economatica.
Assim como nos estudos de Lijesen (2004), Dhaliwal
et al. (2008), Almeida (2010), Sobrinho et al. (2014),
Moura e Klann (2016), Laksmana e Yang (2014) e Liao
e Lin (2016) optou-se por utilizar valores de ativo total
ao invés do total de vendas, pois, conforme apontam
esses autores, o ativo total tem menor oscilacao no
decorrer dos periodos e captura outras caracteristicas,
como tamanho e ativos controlados pelas companhias.

Em seguida, foi identificado o gerenciamento
de resultados. Para isso, foi necessério determinar os
accruals totais, pela comparacéo entre o lucro liquido
e o fluxo de caixa operacional das empresas, calculado
pelo método indireto. Apds, por regressao matemética,
foram estimados os accruals discricionérios. Destaca-se
que, também para o célculo do gerenciamento de re-
sultados, os dados foram obtidos no banco de dados
Economiética e para o célculo da regressao linear, entre
vérios métodos, utilizou-se o modelo Jones Modificado
(DECHOW; SLOAN; SWEENEY, 1995), conforme
Equacéo 1:

ART.. — ACR, AP
ATi,t == al(Al J"'O‘z[ l’:A MJ"‘“S{A = ]+8i,t
L1 it-1 i

it it-1

Em que:

* AT, = Accruals totais da empresa i no ano t;

* A, = Ativo total da empresa no final do ano t-1;

* ART,, = Variagao da receita liquida da empresa i
do ano t-1 para o ano t;

* ACR, = Variagao da conta duplicatas a receber
(clientes) da empresa i do ano t—1 para o ano t;

* AP, = Ativo imobilizado e diferido da empresa
ino ano t;

* ¢, = residuo da regressao para a empresa i no
ano t.

No célculo, ocorreu a ponderacao das variaveis
pelos ativos totais do inicio do periodo para evitar a
influéncia do tamanho da empresa nos resultados. O
modelo Jones Modificado é um dos mais utilizados
na literatura por fornecer uma maior praticidade na
execucao. Como exemplo de estudos nacionais que uti-
lizaram o modelo Jones Modificado podem ser citados
Coelho e Lopes (2007), Nardi et al. (2009), Formigoni
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etal. (2012), Silva et al. (2014), Mazzioni et al. (2015)
e Moura et al. (2016).

Quadro 1 - Quadro das variaveis de controle da pesquisa

DESCRICAO

VARIAVEIS DE CONTROLE
CoMO CALCULAR

Proporcoes de
ativos intangiveis

Total dos ativos intangiveis
Ativo total

Percentual total de agbes
em posse do controlador
(ON + PN)

Concentracao de Propriedade

Variavel dummy:
Listada no IGCX= 1
Néo listada no IGCX = 0

Governanga Corporativa

Tamanho Logaritmo do Ativo Total

Fonte: Elaborado pelos autores.

Conforme é possivel verificar no Quadro 1, os
dados foram coletados no banco de dados Economé-
tica, nos Formuléarios de Referéncia das empresas, no
website da BM&FBOVESPA e referem-se ao periodo
de 2010 a 2014.

Apds a coleta dos dados, realizou-se a andlise.
Inicialmente, ocorreu uma andlise descritiva das prin-
cipais variaveis de interesse da pesquisa. Em seguida,
a andlise de regressao linear multipla foi realizada para
verificar a influéncia da competitividade e das demais
variaveis de controle no gerenciamento de resultados.

Destaca-se que foram observados os pressupostos
de normalidade, por meio do teste de Kolmogorov-
-Smirnov; multicolinearidade, por meio do fator de
inflacdo de variancia — VIF e Tolerance; homoce-
dasticidade, por meio do teste de Pesaran-Pesaran; e
auséncia de autocorrelagéo serial, por meio do teste
de Durbin-Watson.

4 DescricAo E ANALISE Dos DADoOs

Esta se¢ao contém a descricao e analise dos dados
coletados. Primeiramente, apresentam-se os indices de
competitividade por setor econémico no periodo de
2010 a 2014. Em seguida, as estatisticas descritivas da
variavel gerenciamento de resultados. Por fim, demons-
tram-se os resultados da regresséo linear multipla que
possibilitou alcancar o objetivo do estudo.
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Banco de dados Economatica

Formulérios de Referéncia:
Secao 15.2 - Posigao acionaria.

Website da BM&FBovespa

Banco de dados Economatica

Por fim, foram coletados os dados das variaveis
de controle, que também podem influenciar no geren-
ciamento de resultados, conforme Quadro 1:

FONTE DE DADOS AUTORES

Moura, Theiss e Cunha (2014),
Moura, Ziliotto e Mazzioni (2016)

Ball e Shivakumar (2005); Almeida
(2010); Hadani, Goranova e Khan
(2011)

Chi et al. (2015); Mazzioni et al.
(2015); Xue e Hong (2016)

Dhaliwal et al. (2008); Almeida
(2010); Laksmana e Yang (2014)

Na Tabela 1, estao descritos os indices de Her-
findahl, utilizados como proxy para competitividade,
em seus valores originais. Quanto menor for o indice,
maior serd a competitividade do setor. Nesse sentido,
Bensanko et al. (2006) apresentou trés classificacoes
para os resultados do indice de Herfindahl: concorrén-
cia perfeita, oligopdlio e monopdlio.

Bensanko et al. (2006) explica que quando os
indices estao abaixo de 0,20 a concorréncia tende
a ser perfeita, ou seja, existe um grande nimero de
produtores e consumidores e nenhuma empresa pode,
por si s6, influenciar o mercado. Entéo, a intensidade
da concorréncia pode ser feroz.

A segunda classe, denominada de oligopdlio,
surge quando os indices estao entre 0,20 e 0,60. Nesta
classe, um grupo de empresas promove o dominio de
determinada oferta de produtos ou servicos e, por isso,
é necessario que cada uma considere o comportamen-
to e a reacao das outras quando tomam decisdes de
mercado. Nesta classe, a concorréncia pode ser feroz
ou leve, dependendo da rivalidade entre as empresas.

A tltima classe, que Bensanko et al. (2006) deno-
mina de monopdlio, origina-se quando os indices sao
superiores a 0,60. Nesses casos ha uma tnica empresa
que detém o mercado de um determinado produto ou
servigo, consegue impor seus precos e, assim, a inten-
sidade da concorréncia costuma ser leve, a nao ser
que seja ameacada pela entrada de novas empresas.

Revista de Ciéncias da Administracdo ¢ v. 19, n. 49, p. 86-101, dez. 2017



Competitividade de Mercado e Gerenciamento de Resultados: Um Estudo sob a 6tica da Teoria da Contingéncia ‘

Tabela 1 - Estatistica descritiva dos indices de competitividade do periodo de 2010 a 2014

SETOR ECONOMICO HHI HHI
DA BM&FBOVESPA 2010 2011
Bens industriais 0,12 0,12
Construcao e transporte 0,05 0,05
Consumo ciclico 0,05 0,05
Consumo nao ciclico 0,11 0,10
Financeiro e outros 0,18 0,18
Materiais basicos 0,17 0,18
Estericsleo, gas e biocombus- 0,92 0,90
Tecnologia da informacao 0,60 0,40
Telecomunicagoes 0,20 0,27
Utilidade publica 0,12 0,12

Fonte: Elaborada pelos autores.

Nota-se na Tabela 1, que existe uma predominéan-
cia de setores que apresentaram concorréncia perfeita,
ou seja, com indices abaixo de 0,20. Nota-se que em
sete (bens industriais, construcao e transporte, consu-
mo ciclico, nao ciclico, financeiro, materiais basicos e
utilidade publica) dos dez setores os indices nao ultra-
passaram 0,20, indicando uma alta competitividade.

Também é possivel verificar que, nestes sete seto-
res, além do setor de bens industriais que se elevou de
0,12 em 2010 para 0,16 em 2014, indicando reducao
de competitividade e do setor de utilidade publica que
apresentou reducao de 0,12 em 2010 para 0,09 em
2014, apontando aumento do nivel de competitivida-
de, os demais setores, praticamente, se mantiveram
estaveis ao longo do periodo.

E possivel observar que o setor econémico de
petréleo, gas e biocombustiveis se destacou com os
maiores indices ao longo de todo o periodo de 2010
a 2014. Nesse setor, de acordo com a classificacao
de Bensanko et al. (2006), ocorre um monopdlio em
virtude da alta participacdo no mercado, exercida por
uma empresa. Destaca-se que este foi o Unico setor
econO6mico que atingiu um indice superior a 0,60 que
caracteriza o ambiente de monopdlio.

No setor de petrdleo, gas e biocombustiveis, ao
longo do periodo estudado, haviam 8 empresas que
disputavam o mercado, sendo que uma apresentou
um ativo total médio no periodo que equivalia a 97%
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HHI HHI HHI
2012 2013 2014
0,12 0,14 0,16
0,05 0,04 0,04
0,05 0,05 0,06
0,09 0,10 0,11
0,18 0,20 0,20
0,18 0,19 0,19
0,89 0,92 0,94
0,39 0,37 0,37
0,28 0,34 0,36
0,12 0,10 0,09

do setor, indicando que as outras sete empresas juntas
representam apenas 3%. Além disso, é possivel perce-
ber que o indicador se elevou de 0,92 em 2010 para
0,94 em 2014, ou seja, ocorreu um pequeno aumento
do monopdlio.

E possivel perceber, ainda na Tabela 1, que 2 seto-
res apresentam indices entre 0,20 e 0,60 que, de acordo
com Bensanko et al. (2006), resultam em oligopélios.
Trata-se do setor de Tecnologia da Informacéo e do se-
tor de Telecomunicacdes. Todavia, ocorre uma situacao
inversa entre ambos. Enquanto no setor de Tecnologia
da informacédo o nivel de competitividade aumentou
consideravelmente, no setor de telecomunicagdes
houve uma significativa redugao de competitividade.

Nota-se na Tabela 1 que o indice no setor de
tecnologia da informacao reduziu de 0,60, limite para
a barreira do monopdlio, em 2010, para 0,37 em
2014. Neste setor, duas empresas distanciam-se das
demais empresas do setor. Todavia, tal reducao no
indice deu-se em razao da diminuicéo da participacao
no mercado por parte de ambas, principalmente em
funcao da entrada de mais empresas no setor ao longo
do periodo. Destaca-se uma possivel tendéncia no setor,
de se dirigir a caminho da concorréncia perfeita.

Contrariamente, no setor econémico de Tele-
comunicagoes, o indice elevou-se de 0,20 em 2010,
para 0,36 em 2014. No ano de 2010, 5 empresas
destacavam-se no setor, sendo que estas 5 empresas
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apresentavam uma participacao de mercado superior a
90%. Porém, principalmente em razéo da diminuicao
da participagédo de duas delas, o dominio do setor
passou a ser realizado por apenas trés. Dentre as trés
empresas que dominavam o mercado no ano de 2014,
uma delas da indicios de que nao acompanhara o cres-
cimento das outras duas, no decorrer dos anos. Sendo
assim, o cenéario de oligopdlio, ou seja, concorréncia
imperfeita tende a se fortalecer.

De modo geral, os resultados foram similares aos
evidenciados por Moura, Mecking e Scarpin (2013)
que analisaram uma amostra composta por 268 com-
panhias abertas no periodo de 2008 a 2010 e também
identificaram indices que caracterizam um cenério de
concorréncia perfeita nos setores de bens industriais,
construgao e transporte, consumo ciclico e nao ciclico,
materiais basicos e no de utilidade publica. Assim como
identificaram um monopdlio no setor de petréleo, gés
e biocombustiveis. No entanto, os resultados divergi-
ram em relagado ao setor financeiro, de tecnologia da
informacao e de telecomunicagdes. Mas, é importante
destacar que a diferenga de resultados pode ser
decorrente dos critérios de formagao da amostra.

Na Tabela 2, apresentam-se os indices de ge-
renciamento de resultados das empresas da amostra,
referentes ao periodo de 2010 a 2014.

Por meio da Tabela 2, verifica-se que no ano
de 2010, de modo geral, o nimero de empresas que
realizaram gerenciamentos para reducao e para au-
mento dos resultados foram semelhantes, ou seja, 50%
(21+29) e 50% (31+19), respectivamente. Todavia,
destaca-se que em 60% (29+31) das empresas os
ajustamentos de competéncia ocorreram em menores
proporcoes (-0,10 e 0,10) e, na maioria dos casos,
visando aumentar os resultados contabeis.

Quanto ao ano de 2011, constata-se na Tabela
2 que o percentual de empresas que realizaram geren-
ciamentos negativos de baixas proporcoes (-0,10 a 0)
elevou-se consideravelmente, passando de 29% em
2010 para 44% em 2011. O percentual de empresas
que realizaram gerenciamentos negativos de maiores
proporgdes teve uma pequena reducao de 21% para
18% em 2011. Destaca-se ainda, no ano de 2011, que
o percentual de empresas que realizaram gerenciamen-
to positivo de maior proporgao reduziu para apenas 7%
do total de 284 que compuseram a amostra.
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Tabela 2 - Estatistica descritiva dos indices de

gerenciamento de resultados do periodo de 2010 a 2014

o INDICADORES DE Sg‘é:ll;:)&ag
E GERENCIAMENTO DE RESULTADOS
(ACCRUALS DISCRICIONARIOS) NP %
<-0,10 57 21
=) -0,10 a2 0,00 80 29
S 0,01 20,10 87 31
> 0,10 53 19
<-0,10 52 18
= -0,10 a2 0,00 125 44
8 0,01a0,10 86 30
> 0,10 21 7
<-0,10 85 12
N -0,10 a2 0,00 113 39
S 0,01a0,10 107 37
> 0,10 33 11
<-0,10 31 11
) -0,10 a2 0,00 114 39
S 0,01 20,10 111 38
> 0,10 33 11
<-0,10 30 10
< -0,10 a 0,00 100 35
8 0,01a0,10 129 45
> 0,10 28 10

Fonte: Elaborada pelos autores.

Em relacéo ao ano de 2012 é possivel verificar na
Tabela 2 que o percentual de empresas que realizaram
gerenciamentos negativos de baixas proporgdes (-0,10
a 0) reduziu de 44% em 2011 para 39% em 2012.
Nota-se que também reduziu, de 2011 para 2012, o
percentual de empresas que realizaram gerenciamentos
negativos de maiores proporc¢des. Verifica-se ainda
na Tabela 2 que, em 2012, o percentual de empresas
que realizaram gerenciamentos positivos de menores
e maiores proporcdes aumentou de 38% (30% + 7%)
em 2011 para 49% (37% + 11%) em 2012.

No tocante a 2013, observa-se na Tabela 2 que
nao ocorreram alteragdes representativas no compara-
tivo com o ano de 2012. Entretanto, no que se refere
ao ano de 2014, ¢é possivel constatar uma pequena
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redugdo nos percentuais de empresas que realizaram
gerenciamentos negativos de menores e maiores pro-
porgdes de 2013 para 2014, bem como no percentual
de empresas que realizaram gerenciamentos positivos
de maiores proporcdes. Ainda analisando a Tabela 2,
verifica-se um aumento significativo no percentual de
empresas que realizaram gerenciamentos positivos de
pequenas proporgdes (0,01 — 0,10), pois, o percentual
elevou-se de 38% em 2013 para 45% 2014.

De modo geral, os resultados foram similares aos
evidenciados por Mazzioni et al. (2015) e por Moura et

al. (2016) que investigaram o gerenciamento de resul-
tados em amostras de empresas no periodo de 2010
a 2013 e que também identificaram indices de geren-
ciamentos de baixas propor¢oes na maioria dos casos.

Na Tabela 3, apresenta-se uma sintese do modelo
da equacéo da regressao linear multipla, que possibi-
lita analisar o poder preditivo da competitividade em
relagao ao gerenciamento de resultados das empresas
da amostra.

Tabela 3 — Modelo da equagao da influéncia da competitividade

no gerenciamento de resultados do periodo de 2010 a 2014

SUMARIO DO MODELO - PAINEL A

Erro de estima- Teste Pesaran-

Modelo R R* Ajustado tiva padrao Durbin Watson -Pesaran
1 0,232 0,05 0,05 0,11 1,94 2,67 0,17
ANOVA (VARIANCIA) - PAINEL B
Leloidl (?lr:l:a?i?)ss i qul:dér(:ii:;ca 5 Sig.
1 Regressao 5,96 5 0,19 15,92 0,000
Residuos 12,07 1419 0,01
Total 18,03 1424

a. Variavel dependente: Gerenciamento

b. Varidveis preditoras: (Constante), Competitividade, Intangibil., Conc_Acion, Governanga, Tamanho.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Observa-se no Painel A da Tabela 3 que o grau de
associacao entre a variavel dependente e as variaveis
independentes apresenta coeficiente de correlacao R
de 23%. Quanto ao coeficiente de determinagao ou
poder explicativo da regressao R2, registrou-se um valor
de 5%. Nota-se ainda no Painel A que o R? ajustado
também foi equivalente a 5%.

O resultado da estatistica de Durbin-Watson
demonstra que nao ha problemas de autocorrelacao
dos residuos, ja que o seu valor foi de 1,94 e o teste
do comportamento dos residuos (Pesaran-Pesaran)
demonstra que o pressuposto da homocedasticidade
néao foi violado.

No Painel B da Tabela 3, verifica-se ainda que o
modelo de regressao linear mdltipla estimado acres-
centou um poder explicativo de 5,96% e que o teste
F-ANOVA foi significante (0,00). Ou seja, o conjunto
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de variaveis independentes exerce influéncia sobre a
variavel dependente.

Na Tabela 4, apresentam-se os coeficientes da
regressao, que possibilitam analisar o poder preditivo da
competitividade sobre o gerenciamento de resultados
(dependente). Contudo, ressalta-se que os indicadores
de gerenciamento podem ser tanto positivos, quanto
negativos. Logo, apesar do indicador em uma deter-
minada empresa ser negativo, -0,10, por exemplo, nao
significa que, proporcionalmente, o gerenciamento
foi menor do que o praticado em uma empresa que
apresentou indicador positivo equivalente a 0,10. A
diferenca é que, enquanto uma delas realizou gerencia-
mento para reduzir o resultado, a outra, realizou para
aumentar o resultado.

Entretanto, em termos proporcionais, o gerencia-
mento realizado foi similar. Por isso, neste estudo, ao
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gerar a regressao, foram utilizados os indicadores de
gerenciamento em valores absolutos, haja vista que,
quanto mais distante de zero for o indice, seja positivo
ou negativo, significa que havera maior gerenciamento

nos resultados. Deste modo, para ndo gerar uma regres-
sao equivocada foram ignorados os sinais negativos e
foram considerados os indices em valores absolutos.

Tabela 4 - Coeficientes da equacao da influéncia da competitividade

no gerenciamento de resultados do periodo de 2010 a 2014

COEFICIENTES
_ ESTATISTICA DE
NAO PADRONIZADOS PADRONIZ.
COLINEARIDADE
VARIAVEIS T SiG.
B ERR.O BETA TOLERANCE VIF
PADRAO
(Constante) 0,29 0,02 12,03 0,00
Competitividade 0,03 0,05 0,02 0,65 0,52 0,91 1,09
Intangibil -0,03 0,02 -0,05 -1,76 0,08 0,97 1,03
Conc_Acion -0,00 0,00 -0,03 -0,97 0,33 0,93 1,08
Governanga -0,01 0,01 -0,05 -1,69 0,09 0,76 1,31
Tamanho -0,03 0,00 -0,23 -7,78 0,00 0,73 1,36

Fonte: Elaborada pelos autores.

Nota-se na Tabela 4 que o fator de inflacdo de
variancia (VIF) e o Tolerance (fator diretamente relacio-
nado com o valor de tolerancia) apresentaram valores
préoximo a 1. Entao, nesse caso ndo héa problema de
multicolinearidade entre as varidveis independentes
do modelo, pois, de acordo com Hair Jr. et al. (2005),
um VIF é considerado alto quando esta acima de dez.

Em relacao a principal varidvel de anélise,
competitividade, é possivel verificar na Tabela 4 que
o coeficiente positivo de 0,03 revela indicios de que
maior competitividade influéncia para reducao nas
praticas de gerenciamento. No caso da varidvel com-
petitividade, quanto maior é o indice HHI, menor é a
competitividade entre as empresas, por isso, a relacao
positiva identificada na regressao revela o contrério
(menor gerenciamento). Porém, destaca-se que a falta
de significancia estatistica para a variavel competitivi-
dade nao permite afirmar que o resultado é confiavel.

Dentre as variaveis classificadas como de controle,
apresentaram-se estatisticamente significantes e com
coeficientes negativos, respectivamente, intangibilidade
(Coef. -0,03 / Sig = 0,08), governanca corporativa

96

(Coef. =-0,01/Sig. = 0,09) e tamanho (Coef. = -0,03
/ Sig. = 0,00). Estes resultados indicam que maior
nivel de intangibilidade, melhores praticas de gover-
nanga e quanto maior for a empresa menores serao
as possibilidades de gerenciamento de resultados. Ja
a variavel concentracéo acionéria, apesar de também
indicar uma influéncia negativa no gerenciamento,
mostrou-se nao significante estatisticamente (Coef. =
-0,00/ Sig. = 0,33).

Os resultados estao alinhados aos de Almeida
(2010) que investigou a influéncia do ambiente com-
petitivo na qualidade das demonstracoes contabeis em
uma amostra composta por companhias abertas no pe-
riodo de 1996 a 2006 e que constatou que companhias
em ambientes com alta competicdo nao reduziam as
préticas de gerenciamento de resultados. Também foi
similar aos de Kordestani e Mohammadi (2016) que
analisaram uma amostra composta por companhias
abertas listadas na bolsa de valores do Teera, no Ira,
no periodo de 2002 a 2011 e ndo encontraram relacéo
entre competitividade de mercado e o gerenciamento
de resultados.
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Sendo assim, na amostra analisada, os resultados
sinalizam que a competitividade nao pode ser conside-
rada um fator contingencial que influencia na prética
do gerenciamento de resultados, pois, de acordo com
os resultados expostos na Tabela 4, nao se pode afir-
mar estatisticamente que a competitividade influencia
menores praticas de gerenciamento de resultados.

5 CoNnsIDERACOES FINAIS

O estudo teve como objetivo verificar a influéncia
da competitividade de mercado no gerenciamento de
resultados das companhias abertas listadas na BM&-
FBOVESPA, sob a ética da Teoria da Contingéncia.
Para atingir esse objetivo realizou-se uma pesquisa
descritiva, conduzida por meio de anélise documental
e abordagem quantitativa dos dados, que se referem
ao periodo de 2010 a 2014. E, a amostra da pesquisa
foi composta por 277 companhias em 2010, 284 em
2011, 288 em 2012, 289 em 2013 e 287 em 2014.

Em relacao a competitividade de mercado, os
resultados revelaram que no setor econdémico de
petréleo, gas e biocombustiveis ha ocorréncia de um
monopdlio em virtude da alta participagao exercida por
uma das empresas. Destacaram-se também os setores
de tecnologia da informacao e o de telecomunicagdes,
em que os indices indicaram a existéncia de oligop6-
lios. Nos demais setores (bens industriais, construcao
e transporte, consumo ciclico e n&o ciclico, financeiro,
materiais basicos e utilidade publica) os indices apon-
taram para uma estrutura de concorréncia perfeita. De
modo geral, os resultados foram similares aos de Moura,
Mecking e Scarpin (2013) que analisaram uma amostra
composta por 268 companhias abertas no periodo de
2008 a 2010.

No que tange ao gerenciamento de resultados, os
resultados se assemelham aos de Mazzioni et al. (2015)
e Moura et al. (2016) que investigaram o gerenciamento
de resultados em amostras de empresas no periodo
de 2010 a 2013 e que também identificaram indices
de gerenciamentos de baixas proporcoes na maioria
dos casos.

Nesta pesquisa, no ano de 2010, a maioria das
empresas realizaram gerenciamento de resultados em
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menores proporcoes e, na maioria dos casos, visando
aumentar os resultados contdbeis. Quanto ao ano
de 2011, o percentual de empresas que realizaram
gerenciamentos negativos de baixas proporcoes ele-
vou-se consideravelmente, ao passo que o percentual
de empresas que realizaram gerenciamentos positivos
de baixa proporcao manteve-se semelhante ao ano de
2010. Em 2012, ocorreu o contrério, o percentual de
empresas que realizaram gerenciamentos negativos de
baixas proporg¢des reduziu e o percentual de empresas
que realizaram gerenciamentos positivos de menores
proporgdes elevou-se. No ano de 2013 nao ocorreram
alteracOes representativas no comparativo com o ano
de 2012. Entretanto, no ano de 2014, ocorreu nova
redugéo nos percentuais de empresas que realizaram
gerenciamentos negativos de menores e maiores pro-
porcoes.

Por fim, quanto a influéncia da competitividade
de mercado no gerenciamento de resultados, o coefi-
ciente da regressao linear multipla revelou indicios de
que maior competitividade influéncia para reducao
nas praticas de gerenciamento. Porém, a falta de sig-
nificAncia estatistica para a variavel competitividade
ndo permitiu afirmar que o resultado era confiavel.
O resultado encontrado se assemelha aos de Almeida
(2010) e de Kordestani e Mohammadi (2016) que
também constataram que companhias em ambientes
com alta competicao nao reduziam as préticas de ge-
renciamento de resultados.

Desse modo, na amostra analisada neste estudo,
para o periodo de 2010 a 2014, os resultados sinaliza-
ram que a competitividade nao pode ser considerada
um fator contingencial que influencia na préatica do
gerenciamento de resultados. A partir de tais resulta-
dos, surgem inquietacdes as quais se sugere que sejam
temas de investigacao para futuras pesquisas. Assim,
recomenda-se acompanhar os indicadores de compe-
titividade e de gerenciamento de resultados. Também
seria interessante investigar outros fatores diferentes
do investigado neste estudo, a fim de verificar outras
influéncias nas préaticas de gerenciamento de resulta-
dos. Além disso, sugere-se também que se amplie a
pesquisa utilizando outras métricas de avaliacao do
gerenciamento de resultados.
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