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RESUMO

Objetivo: Analisar o efeito da estratégia prospectora no gerenciamento de resultados por accruals
(GR).

Método: Regressao linear multipla (Ordinary Least Squares). Os dados referem-se ao periodo de
2014 a 2019. A amostra compreendeu 148 empresas brasileiras.

Originalidade/Relevancia: A pesquisa explora as implicacdes do efeito da estratégia de negécios da
empresa nas politicas de relatérios contibeis, demonstrando que caracteristicas gerenciais das
empresas, incentivos de mercado e o oportunismo gerencial, podem estar relacionadas (positiva ou
negativamente) a praticas oportunistas dos gestores.

Resultados: Os resultados sugerem que empresas com caracteristicas prospectoras apresentam
menor pratica de GR. No entanto, ao incluir incentivos ao GR na andlise, constatou-se que empresas
prospectoras mais alavancadas tendem a apresentar menores niveis de accruals discricionarios.
Contribuicdo: Como contribuicdes do estudo, se destaca a interagdo entre um aspecto da
contabilidade gerencial (tipo da estratégia do negdécio), e a contabilidade financeira (pratica de GR),
algo ainda incipiente, principalmente no Brasil. O estudo contribui ainda ao fornecer informacgdes Uteis
para stakeholders, investidores e analistas, pois sugere que o esfor¢co para a maior qualidade da
informagao contébil pode estar relacionado a estratégia de negdcio adotada pelas empresas.

Palavras-chave: Estratégia do negdcio. Estratégia prospectora. Gerenciamento de resultados por accruals.

Effect of business strategy on Accrual-based earnings management

ABSTRACT

Objective: To analyze the effect of the prospector strategy on earnings management by accruals
(EM).

Method: Multiple linear regression (Ordinary Least Squares). The data refer to the period from 2014 to
2019. The sample comprised 148 Brazilian companies.

Originality/Relevance: The research explores the implications of the effect of the company's
business strategy on accounting reporting policies, demonstrating that managerial characteristics of
companies, market incentives and managerial opportunism, may be related (positively or negatively)
to opportunistic practices of managers.

Results: The results suggest that companies with prospector characteristics present less EM practice.
However, by including incentives to EM in the analysis, it was found that more leveraged prospector
companies tend to have lower levels of discretionary accruals.

Contribution: As contributions to the study, the interaction between an aspect of management
accounting (type of business strategy) and financial accounting (EM practice) is highlighted, something
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still incipient, especially in Brazil. The study also contributes by providing useful information for
stakeholders, investors and analysts, as it suggests that the effort to improve the quality of accounting
information may be related to the business strategy adopted by companies.

Keywords: Business Strategy. Prospector Strategy. Results Management by accruals.

1 INTRODUCAO

A qualidade da informacédo contabil (QIC) consiste na representagdo dos resultados
contabeis de maneira auténtica e que reflitam as normas e conceitos da contabilidade (Yoon, 2007). A
informacgéo contabil tem alta qualidade quando é (til para investidores, credores, gestores e todas as
partes interessadas na empresa (Dechow, Ge, & Schrand, 2010). Um campo da literatura relacionado
a qualidade da informacé&o contébil € o gerenciamento de resultados contabeis (GR).

O GR ocorre quando o gerente exerce sua influéncia para alterar deliberadamente uma
demonstracéo financeira, visando ocultar a condigdo econdmica real (Healy & Wahlen, 1999). O GR
nao representa fraude, pois ocorre de acordo com os padrdes vigentes de relatérios financeiros
(Stolowy & Breton, 2004). Frequentemente é utilizado como estratégia nos relatérios financeiros, na
medida que é capaz de fornecer informag6es relevantes (Kwag & Stephens, 2009). No entanto, sua
pratica pode minimizar a qualidade das informacdes das demonstracdes financeiras.

O comportamento dos gestores no desenvolvimento das praticas de gerenciamento de
resultados pode ser alterado em fungéo de incentivos. Burgstahler et al. (2006) e Kama e Melumad
(2020) comprovam a existéncia de incentivos que intensificam a pratica de GR mediante escolhas
contébeis. Burgstahler et al. (2006) examinaram fatores institucionais e a forga do mercado de
capitais na formacdo dos incentivos das empresas para divulgar lucros informativos. Kama e
Melumad (2020) apontam incentivos relacionados a empresas mais propensas a se envolver no
gerenciamento de caixa por conversdo de accruals, tendo como finalidade alinhar caixa e accruals
com ganhos e vendas por meio do factoring de recebiveis.

Além dos incentivos de mercado e institucionais, tem se percebido que a estratégia do
negécio da empresa pode interferir na qualidade da informag&o contabil (Hsieh et al., 2019) e, mais
especificamente, na préatica do gerenciamento de resultados contabeis (Houge et al.,2015). Segundo
Miles e Snow (2007), as empresas que adotam diferentes estratégias de negdcios enfrentam
diferentes niveis de incerteza. Estratégias utilizadas podem propiciar as empresas maior
produtividade e lucratividade, além de mitigar o risco de faléncia no futuro (Bryan et al., 2013).

Hsieh et al. (2019), Bentley et al. (2013), Ittner et al. (1997) e Miles e Snow (1978) identificam
gue uma empresa possui estratégia de negocios que podem ser divididas como: prospectora ou
defensora. Prospectoras séo definidas como empresas que buscam ativamente novas oportunidades
de negdcios, investem pesadamente em atividades de P&D e focam na inovacdo (Miles & Snow,
1978). Defensoras sé@o definidas como empresas que se concentram no fornecimento eficiente de
produtos e servicos e desenvolvem um conhecimento em uma area estreita. Como uma empresa de
prospecgédo cria ativamente seu proprio futuro, ela enfrenta um maior nivel de ambiguidade do que
uma empresa defensora (Hsieh et al., 2019; Miles & Snow, 1978).

A busca pela inovacdo aumenta a exposicao das empresas a complexidade operacional e a
incerteza ambiental, devido a natureza arriscada da pesquisa e desenvolvimento (P&D) (Miles &
Snow, 1978; Naiker et al., 2008). Isso pode aumentar a complexidade da divulgagéo e criar incentivos
para gerenciar informagfes (Lim et al.,2018). Por outro lado, empresas prospectoras buscam se
destacar no mercado e se preocupam com a sua reputacdo, devido a necessidade de investimentos
para a realizagdo da inovagdo. Esse fato pode inibir a realizagdo de praticas oportunistas pelos
gestores, como o GR (Hsieh et al., 2019).

Pesquisas anteriores demonstraram relacéo entre a estratégia do negdcio e o ambiente de
informacdo das empresas (Bentley-Goode et al.,2017; Habib & Hasan, 2017); a ocorréncia de
irregularidades nos relatérios financeiros (Bentley et al., 2013); praticas de conservadorismo contabil

Enf.: Ref. Cont. | UEM - Parana | v. 44 | n.1 | p. 114-130 | janeiro / abril 2025




EEFEITO DA ESTRATEIA DO NEGOCIO NA PRATICA DE GERENCIAMENTO DE RESULTADOS POR ACCRUALS

(Hsieh et al., 2019); e assimetria da informacéo (Bentley, Omer, & Twedt, 2014). No entanto, ndo se
identificou estudos que analisassem o efeito direto da estratégia do negdcio no gerenciamento de
resultados, mesmo havendo evidéncias que demonstram a estratégia da empresa como um
determinante na qualidade da informacéo contabil (Chen & Keung, 2019). Desta maneira, este estudo
possui por objetivo analisar o efeito da estratégia prospectora no gerenciamento de resultados por
accruals (GR).

Esta pesquisa contribui para a literatura contabil que estuda as implicagbes do efeito da
estratégia de negécios da empresa nas politicas de relatérios contabeis (Hsieh et al., 2019; Bentley et
al., 2013; Ittner et al., 1997; Simons, 1987). Ao investigar a relacdo entre gerenciamento de resultados
e estratégia do negdcio, busca-se identificar um outro incentivo (ou restricdo) em nivel de empresa
(estratégia prospectora) para as praticas de GR por accruals. Desta maneira, espera-se contribuir
com investidores e analistas, ao indicar que caracteristicas gerenciais das empresas, além de
incentivos de mercado e do oportunismo gerencial, podem estar relacionadas (positiva ou
negativamente) a praticas de GR.

De maneira geral, o estudo contribui ao fornecer informacgdes Uteis para as partes
interessadas que dependem de relatérios com maior qualidade de informacédo para a tomada de
decisb6es. Como a estratégia de negdcios de uma empresa pode ser observavel através de alguns
indicadores, por exemplo, um foco em inovagdo versus controle de custos, a estratégia
potencialmente fornece uma métrica adicional que as partes interessadas poderiam usar para avaliar
a provavel realizacdo de gerenciamento de resultados pela empresa.

2 ANTECEDENTES E HIPOTESES DE PESQUISA

Modelos e conceitos de estratégia de negocios foram desenvolvidos para a identificacdo de
tipos estratégicos organizacionais. Esta identificacdo ocorreu visto a necessidade de entender os
tipos e o momento das decisdes estratégicas tomadas para que as empresas se mantenham
competitivas (Danjour et al., 2016).

A tipologia de Miles e Snow (1978) identificou quatro estratégias (prospector, defensor,
analisador e reator) e representa uma tentativa de dar impeto ao estudo da estratégia do negdcio.
Miles e Snow (1978) detalham que as estratégias de negocios podem existir simultaneamente dentro
das empresas e a tipologia da estratégia € dada através da mudanca da organizacédo em relacdo a
seus produtos e mercados (Hambrick, 1983). Essas estratégias sdo posicionadas de maneira
continua, com prospectores de um lado e defensores do outro (Bentley et al. 2013).

As organizac¢des prospectoras sdo pioneiras no desenvolvimento de produtos/mercados e
tendem a oferecer uma linha de produtos em constante mudanca. Competem principalmente
estimulando e conhecendo novas oportunidades de mercado. As defensoras se envolvem em pouco
ou nenhum desenvolvimento de novos produtos/mercados. Frequentemente, controlam nichos
relativamente seguros em seus setores, competindo principalmente com base no preco, qualidade,
entrega ou servico. Os analisadores sdo do tipo intermediario. Fazem menos mudancas de
produto/mercado, ou o fazem de maneira mais lenta, do que os prospectores. Além disso, estdo
menos comprometidos com a estabilidade e a eficiéncia do que os defensores (Hambrick, 1983). Na
dimensao reativa ndo ha abordagem organizacional clara, os projetos mudam com facilidade (Miles &
Snow, 1978).

No entanto, apesar dos quatro tipos especificados por Miles e Snow (1978), este trabalho
foca na tipologia prospectora (defensora), pois os analisadores também possuem tais caracteristicas
(prospector/defensor) e os reatores sao considerados ndo estratégicos, conforme proposto por
Martinez e Ferreira (2019) e Hsieh et al. (2019).

Empresas prospectoras tendem a ter mecanismos complexos de coordenacdo e
comunicacgdo, dependem de tomadas de decisdo participativas e descentralizadas. Em grande parte,
sdo moldados pela influéncia dos executivos de marketing e desenvolvimento de produtos (Miles &
Snow, 1978; Hambrick, 1983; Simons, 1987). Empresas prospectoras ou inovadoras podem precisar
de mais recursos para novos projetos. A exigéncia da necessidade de capital pressiona a
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administracdo a gerenciar os ganhos para atender aos requisitos dos analistas (Osma & Young,
2009). Portanto, as empresas prospectoras podem se envolver no gerenciamento de resultados para
atrair mais capital (Cohen, Dey, & Lys, 2008).

Por outro lado, estudos mostram resultados opostos, ao concluir que os prospectores sao
menos propensos a se envolver no gerenciamento de resultados, porque as empresas prospectoras
estdo na fase inicial e ttm uma énfase minima no lucro (Quinn & Cameron, 1983). Segundo Graham
et al. (2005), a motivacdo para se engajar no gerenciamento de resultados geralmente é para
aumentar o capital. Se uma empresa ja possui recursos suficientes, ha menos pressao para gerenciar
os lucros. Além disso, Hsieh et al. (2019) apresentam que as empresas prospectoras sdo mais
conservadoras, o que implicaria na menor realizacdo do GR.

Miles e Snow (1978) sugerem que o objetivo estratégico dos prospectores é identificar e
explorar novas oportunidades de negdcios. Eles tendem a ter mais opc¢des de crescimento e a
crescer mais rapido que os defensores. Os prospectores confiam mais em fontes externas de
financiamento para financiar seus extensos investimentos em P&D (Miles & Snow, 1978). Portanto,
podem atrair mais intermediarios de informacgdes, como analistas e midia, reduzindo a assimetria de
informagdo. Podem implantar uma estratégia pioneira, desenvolver novas tecnologias e mercados e
buscar constantemente oportunidades de negécios (Simons, 1987; Miles & Snow, 1978; DeSarbo et
al., 2005). Seus esforcos de marketing (por exemplo, publicidade) podem se concentrar em melhorar
a visibilidade da empresa para obter vantagens competitivas. Desse modo, empresas prospectoras se
preocupam com sua reputacéo. Visto seus esfor¢os para o marketing positivo (Hsieh et al., 2019), se
engajariam menos no gerenciamento de resultados.

Existem evidéncias de que uma maior qualidade da informacé@o diminui a assimetria de
informacgdo entre os participantes do mercado (Kim & Verrecchia, 1994; Lang & Lundholm, 2000;
Easley & O'hara, 2004). Isso permite que as empresas acessem o mercado de capitais com mais
frequéncia (Frankel et al.,1995). Os prospectores podem ter maiores incentivos para reduzir a
assimetria de informag&o com os provedores de capital para obter financiamento suficiente para P&D.

Alguns estudos também sugerem que empresas prospectoras podem sofrer menos com a
assimetria de informacéo, devido a maior avaliacdo dos analistas e divulgacBes voluntarias, que
reduzem a incerteza sobre o valor da empresa (Bentley et al., 2014; Bushee et al., 2019; Habib &
Hasan, 2017). Desta maneira, tais empresas podem ser caracterizadas por um ambiente de
informacdes mais transparente, o que pode levar a menor propensédo de praticas de GR. Desta
maneira, é formulada a hipétese deste estudo:

Hi: A estratégia do negocio prospectora esta negativamente relacionada com o
gerenciamento de resultados.

Ha uma vasta literatura que examinou 0s incentivos as praticas de gerenciamento de
resultados pelas escolhas contabeis (Healy & Whalen, 1999; Dechow & Skinner, 2000; Soderstrom &
Sun, 2007; Dechow et al., 2010; Kama & Melumed, 2020). Os administradores, quando incentivados
por diferentes situacBes, recorrem a pratica do gerenciamento de resultados. Dentre as diversas
motivagdes para o GR destaca-se a alta alavancagem e o atendimento a previsdo dos analistas.
Desse modo, procurou-se testar o efeito da incluséo desses incentivos na andlise sobre estratégia e
GR.

Uma alavancagem mais alta pode ser indicativa de uma empresa que esta mais proxima de
uma restricdo de covenants de divida. Os gerentes de empresas mais alavancadas podem tomar
medidas para aumentar a receita ou manipular as demonstra¢fes financeiras para evitar violar um
covenant (Watts & Zimmerman, 1986). Ha evidéncias substanciais de que os niveis de endividamento
estdo associados a varias medidas de qualidade dos ganhos, incluindo escolhas de métodos
contabeis para aumentar o lucro (LaBelle, 1990; Bartov, 1993).

Gu, Lee e Rosett (2005), analisaram a alavancagem financeira em razéo do total de dividas
sobre o patrimdnio liquido, e identificaram uma relacéo positiva entre a variabilidade da alavancagem
e 0s accruals anormais nas empresas norteamericanas. Desta maneira os resultados, demonstram
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probabilidade de gestores utilizarem discricionariedade para fazer escolhas contabeis que melhorem
os resultados das empresas (Barros et al., 2014).

Neste mesmo sentido, Schipper (1989) e ludicibus e Lopes (2004) evidenciaram a relacédo
entre os niveis de gerenciamento de resultados e a alavancagem. Para os autores as empresas mais
endividadas apresentavam maiores niveis de gerenciamento de resultados, para gerar algum ganho
privado. As empresas também tomam decisdes reais para atender as previsdes dos analistas (Hribar,
Jenkins, & Johnson, 2006). Segundo Yu (2008) os analistas possuem influéncia significativa no
comportamento dos investidores. Yu (2008) destaca que a informag&o em finangas e o conhecimento
de mercado dos analistas permite acompanhar as demonstra¢@es financeiras das empresas. Ainda,
os analistas tendem a interagir diretamente com a gestéo e levantar questdes sobre os diferentes
aspectos de numeros contabeis, sendo expetativas de resultados e fluxos de caixa das empresas
(Martins et al., 2016).

Evidéncias sugerem que para atender ou superar tais previsdes, empresas se engajariam na
pratica do gerenciamento de resultados (Dechow et al., 2010; Abarbanell & Lehavy, 2003). Ainda,
algumas evidéncias sugerem que quanto menor o erro da previsdo dos analistas, maior a pratica de
GR (Domingues & Nakao, 2017; Martins, Paulo, & Monte, 2016; Mota, Cunha, Oliveira, & Paulo,
2017). Dessa maneira elaborou-se a segunda e terceira hipétese de pesquisa:

Hz: A alavancagem modera a relagdo entre a estratégia do negdécio prospectora e o
gerenciamento de resultados.

Hs: A previsdo dos analistas modera a relagdo entre a estratégia do negécio prospectora e o
gerenciamento de resultados.

3 METODOS E PROCEDIMENTOS DA PESQUISA

3.1 Populagéo e amostra

Este estudo englobou como populacdo as empresas brasileiras listadas na [B]® — Brasil,
Bolsa e Balcdo, no periodo de 2015 a 2019. Para a coleta dos dados utilizou-se a base de dados
Refinitiv Eikon®. Optou-se em analisar o Brasil, visto que estudos anteriores apontam que as
empresas brasileiras utilizam préaticas contabeis pouco conservadoras, podendo indicar que os
gestores adotam acgdes que impactam no fluxo da caixa a fim de evitar a violagdo das clausulas de
covenants (Silva, 2008; Duarte; Galdi & Damasceno, 2020), sendo valido a avaliagdo dos
determinantes que levam a tais préticas.

Para a delimitacdo da amostra, excluiu-se as empresas que ndo apresentaram as variaveis
necessarias (125 empresas) e aquelas pertencentes ao setor financeiro (42 empresas), por
apresentarem caracteristicas distintas em relacao aos demais setores. Apesar deste estudo focar sua
hipétese na estratégia prospectora, o modelo utilizado para classificar as empresas segundo sua
estratégia, de Bentley et al. (2013), divide as empresas em prospectoras e defensoras (consideradas
antagodnicas pelo modelo). Desse modo, a amostra final do estudo consistiu em 148 empresas e 740
observacgdes, a qual é apresentada subdividida entre os setores econémicos na Tabela 1.

Tabela 1
Amostra da pesquisa por setor econémico.
Setores Prospector Defensor Total
GICS Sector Name Ndamero % Numero % Numero %
Consumo Basico 24 6,82 23 5,93 47 6,35
_Consumo 77 21,88 85 21,01 162 21,89
Discricionario
Cuidados de Saude 15 4,26 17 4,38 32 4,32
Energia 11 3,13 20 5,15 31 4,19
Imoveis e Locagao 29 8,24 13 3,35 42 5,68
Industrial 60 17,05 72 18,56 132 17,84
Continua...

Enf.: Ref. Cont. UEM - Parana v. 44 n.1 p. 114-130 janeiro / abril 2025




MICHELI APARECIDA LUNARDI * DARCLE COSTA SILVA HAUSSMANN = ROBERTO CARLOS KLANN

Continuagao...

Materiais 46 13,07 44 11,34 90 12,16
Servigos de
Comunicagio 11 3,13 14 3,61 25 3,38
Servicos de
Utilidade Pblica 77 21,88 89 22,94 166 22,43
Tecnologia da 2 0,57 11 2,84 13 1,76
Informacgao
Total 352 100 388 100 740 100

Nota: GICS: Global Industry Classification Standard; Periodo analisado: 2015 a 2019. Fonte: dados da pesquisa.

A Tabela 1 apresenta a distribuicdo da amostra por setor e estratégia mantida pela
organizagdo. As 740 observagBes consistem em 352 empresas do tipo prospector (Score > 18) e
388 empresas do tipo defensor (Score < 18). Consistente com Bentley et al. (2013) e Hsieh et al.
(2019), o percentual de empresas que adotam as duas estratégias € semelhante em cada um
dos setores.

3.2 Defini¢cBes das variaveis

3.2.1 Estratégia do Nego6cio

Para a orientacdo estratégica usou-se a tipologia de Miles e Snow (1978), seguindo a
metodologia de Bentley et al. (2013). O modelo de Miles e Snow (1978) justifica-se pelo fato de que
especifica os relacionamentos entre estratégia, estrutura e processos que permitem a identificagéo
das organizagdes com todos 0s elementos e a interagdo com seus ambientes. Além disso, aborda as
atitudes dos gerentes em relagdo as politicas e acgdes dos gestores em relacdo a definicdo e
implantacdo de estratégias.

Para o score de estratégia utilizou-se o modelo de Bentley et al. (2013), uma medida
composta pela média dos Ultimos cinco anos consecutivos de seis varidveis: a) despesas em
pesquisa e desenvolvimento; b) nUmero de funcionarios; c) variagdo do total de vendas; d) despesas
gerais e administrativas; e) o desvio padrdo do numero total de funcionarios; e f) instalacdes e
equipamentos liquidos do ativo em relagdo ao total de ativos.

Em seguida, essas medidas foram classificadas por quintis, controlando-se o ano e o setor
(cédigo SIC de dois digitos). Apos classificar as seis medidas em quintis, as pontuacdes dos quintis
foram somadas, de modo que as empresas pudessem receber uma pontuagdo méaxima de 30
(quando a empresa se classificou no quinto quintil em todas as seis medidas) e uma pontuagéo
minima de 6 (quando a empresa se classificou no primeiro quintil em todas as seis medidas), criando-
se assim um score (SCORE). Pontuagbes mais altas representam empresas com maiores
caracteristicas prospectoras, enquanto pontuagbes mais baixas representam uma estratégia
orientada a defensores. Além disso, foi criada uma variavel dummy (ESP = Estratégia Prospectora),
gue é igual a um se a pontuacgdo for maior que 18 e zero, caso contrario, conforme proposto por
Bentley et al (2013).

Bentley et al. (2013) propGem essa medida de estratégia de negocios baseada apenas em
informagdes publicamente observéveis, baseada na literatura contabil (Ittner et al., 1997; Simons,
1987; Miles & Snow, 1978). Sua configuracdo da estratégia é constituida por prospectores (lideres de
mercado inovadores, que buscam ativamente atividades de P&D e respondem rapidamente as novas
oportunidades no mercado de produtos) e defensores (que tendem a manter um foco estreito e
estavel no produto principal existente).

3.2.2 Gerenciamento de resultados por Accruals

Os accruals totais (ACC) foram calculados pela diferenga entre o lucro ou prejuizo e o fluxo
de caixa operacional da empresa no periodo (Hribar & Collins, 2002), sob a ética do balanco
patrimonial.
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Para a estimacdo dos accruals discricionarios foi utilizado o modelo de Kothari, Leone e
Wasley (2005), que é uma extensao do modelo de Jones (1991) e Jones Modificado (Dechow, Sloan
& Sweeney, 1995) e inclui a variavel ROA (retorno dos ativos) como explicativa para os accruals
totais. Como neste estudo o ROA é uma variavel de incentivo ao GR, optou-se por utilizar no modelo
de Kothari et al. (2005) o ROA defasado. O modelo econométrico proposto pelos autores pode ser
observado na Equacéo 1.

Equagéo 1

1
ACCir = a+ By ( e 1) + B2(ARec;y — ACR;) + PBs(IMOB;.) + B4(ROA;1—1) + &y
Lt—

Onde:

ACC;; = accruals totais, calculado sob a 6tica do Balanco, escalonado pelo Ac.1;
A;= ativos totais da empresa i no periodo t-1;

ARec;; = variagao das receitas liquidas, escalonado pelo A:.1;

ACR;= variacdo das contas a receber, escalonado pelo A¢.i;

IMOB;;= ativo imobilizado bruto, escalonado pelo A

ROA;:= rentabilidade sobre o0 ativo do ano t, escalonado pelo Ai;

&it = erro da regressao (proxy para o GR por accruals discricionarios);

a, B1, B2, B3, B, = Coeficientes estimados da regresséo.

O valor do residuo gerado pelo modelo de Kothari et al. (2005) representa a medida de GR.
A operacionalizacdo do modelo foi realizada por setor e ano.

3.2.3 Variaveis de controle

Utilizou-se ainda um conjunto de varidveis de controle que podem influenciar o
gerenciamento de resultados. A Tabela 2 sintetiza a operacionalizacao dessas variaveis.

Tabela 2
Varidveis de controle.
Variavel Operacionalizagédo Referéncia
Market-to-book MTB = Valor de mercado Cohen et al. (2008);
(MTB&) ~ Valor contébil do PL A Dogkal\ljlish(ZOM).d
gustia, Muhammad e
T?&?\;\SO Ln do Ativo Total Permatasari (2020);
! Dechow et al. (2010).
Idade Houge et al. (2015);
(IDiy) Idade da Empresa Chenqe Keung((20129).
_ o Variavel indicadora que é igual a um se a empresa i Nissim e Penman
Risco de litigio estiver em um setor litigioso (codigos SIC 2833-2836,

(2001); Penman e

(RLj) 3570-3577, 3600- 3674, 5200-5961 e 7370-7374) e Zhang (2002).

Zero caso contrario.

Fonte: Dados da pesquisa.

O indice market-to-book mostra a relagdo entre o valor de mercado da empresa e o valor
contabil do patriménio liquido. Reflete a expectativa do mercado em relagdo aos fluxos de caixa
futuro. Além disso, o market-to-book é considerado um indicador que mede as oportunidades de
crescimento das firmas (Hand, 2001).

Para Theodossiou, Kahya, Saidi e Philippatos (1996), o tamanho da empresa implica em
diferentes comportamentos dos gestores, condi¢des financeiras e requisitos regulatérios aos quais
deve aderir, o que reflete no gerenciamento de resultados contabeis. Para Murcia e Wuerges (2011),
empresas maiores tendem a maiores praticas de governanga corporativa, o que implica nos niveis de
gerenciamento de resultados.
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No que se refere a idade da empresa, Khanh e Nguyen (2018) destacam que empresas
mais velhas devem ser mais experientes em governanga corporativa e possuem maior exposi¢ao
a riscos de reputacdo. Portanto, eles seriam menos propensos a se engajarem no gerenciamento
de resultados para defender sua reputagdo. Neste mesmo sentido, Gul, Fung e Jaggi (2009)
demonstraram uma relag@o negativa entre a idade da empresa e o gerenciamento de resultados.

Ainda, como variavel de controle, inseriu-se o risco de litigio. Este depende da probabilidade
de distorgdes nos relatorios financeiros (Choi, Kim, Liu, & Simunic, 2009). Palmrose e Scholz (2004)
demonstraram que o gerenciamento de resultados esta associado positivamente ao risco de litigios.

3.3 Modelo empirico

Visando testar a hipdtese da pesquisa, foi utilizada a Equagdes 2, por meio de
regressGes OLS (Ordinary Least Squares) com erros padréo robustos e controle de efeito fixo de
ano e setor. Para a utilizacdo do erro padrdo robusto procedeu-se o teste de White, que possui
como hip6tese nula a homocedasticidade. No teste em questdo, observou-se a rejeicdo da
hipétese nula, evidenciando, consequentemente, que o0 modelo é heterocedastico. Diante de tal
situacdo, uma das alternativas apontadas por Brooks (2014) é a utilizacdo do modelo com erro-
padrédo robusto.

Todas as variaveis foram winsorizadas ao nivel de 1% antes da operacionalizacdo dos
modelos. Realizou-se ainda o teste de normalidade Shapiro-Wilk, o qual demonstrou que os dados
ndo sdo normais (Z = 6,565; z < 0,000) para GR, SCORE, MTB, ID e RL. Além disso, testou-se a
multicolinearidade entre as variaveis, pelo teste Variance Inflation Factor (VIF), e a autocorrelagédo
dos residuos, pelo teste Durbin Watson, cujos resultados estdo apresentados na Tabela 6. Os
modelos empiricos apresentam-se nas Equacdes 2.

Equagéo 2
GR; = ay + BLEST; + B> Z VCi + Z efeito_fixo_ano; + Z efeito_fixo_setor; + €;

Onde:

GR;; = variavel de gerenciamento de resultados por accruals da empresa i no periodo t;

EST;: = variavel de estratégia (SCORE ou ESP) da empresa i no periodo t; SCORE
pontuacdo obtida com a aplicacdo do modelo de Bentley et al. (2013), variando de 6 a 30; ESP;
dummy para a empresa prospectora (SCORE > 18) no periodo t;

VCi: = Variaveis de controle (tamanho da empresa i no periodo t; idade da empresa i no
periodo t; risco de litigio da empresa i e market-to-book da empresa i no periodo t;

&t = erro da regressao.

Visto a existéncia de incentivos que impulsionam o gerenciamento de resultados, testou a
influéncia da estratégia do negdcio quando existe um ambiente de incentivo (alavancagem e erro da
previsdo dos analistas) para a pratica do gerenciamento de resultados contabeis. Desta maneira,
operacionalizou-se a Equacéo 3.

Equacéo 3

GR;; = ay + BLEST; + BLEST * ALA + B3EST x PAN + f3, z VCi + Z efeito_fixo_ano;

+ Z efeito_fixo_setor; + &

A alavancagem (ALA) foi calculada pela divisdo da divida total pelo ativo total da
empresa no ano fiscal. Para erro de previsdo dos analistas (PAN), retirado da base de dados
Refinitiv, utilizou-se uma dummy igual a 1 para erros classificados no primeiro quintil (erros
menores) e 0 caso contrario.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Testes preliminares

Inicialmente apresenta-se a estatistica descritiva das variaveis analisadas no estudo,
demonstrada na Tabela 3.

Na Tabela 3 demonstra-se a estatistica descritiva das variaveis utilizadas no estudo. O GR
apresentou média negativa (-0,0007) para empresas prospectoras e positiva (0,0021) para
defensoras. Isso pode revelar que as empresas defensoras apresentam uma tendéncia para utilizar o
GR para aumentar os lucros reportados. O score para a estratégia do neg6cio apresentou média
(15,83), semelhante ao estudo de Hsieh et al. (2019), estudo base para a estratégia do negdcio. Cabe
destacar ainda que o score médio das empresas prospectoras € significativamente maior do que o
das defensoras, o que indica que os dois grupos (prospector/defensor) estdo bem discriminados com
base no modelo de Bentley et al. (2013).

Tabela 3

Estatistica descritiva das varidveis da pesquisa.
Painel A: Andlise descritiva

Prospector Defensor Total Teste de
Variaveis Desvio Desvio Desvio média-
Média Padrio Média Padrio Média adrio Mann
P Whitney
GR -0,0007 0,0623 0,0021 0,0603 0,0008 0,0612 0,5182
_ Kok k
(SECS(%?E 19,0062 2.9765 12,1340 2,2636 15,8311 4,6880 8,1518
MTB 1,2293 22,0041 1,0497 21,3640 1,1352 21,6563 0,9104
TAM 23,1617 1,4266 21,3933 1,3397 22,2345 1,6394 -1,9680***
ID 41,9914 24,89 43,3943 26,3211 42,7270 25,6450 -2,3041
ALA 0,6428 0,2474 0,7297 0,5292 0,6883 0,4214 0,0262**
Painel B: Analise descritiva das variaveis dicotbmicas
Categoria Namero Frequéncia (%)
0 352 47,56
ESP 1 388 52,44
0 327 44,18
PAN 1 413 55,82
0 664 89,72
RL 1 76 10,27

Legenda: GR: Gerenciamento de Resultados por accruals discricionarios.. SCORE (EST): é a pontuagdo da
estratégia: consultar o tépico 3.2.1 para obter detalhes da composi¢cao. MTB: Market to book. TAM: Tamanho. ID:
Idade. ALA: Alavancagem. ESP: Estratégia Prospectora. PAN: Previsdo dos Analistas. RL: Risco de litigio. Fonte:
Dados da pesquisa.

Em relagdo as variaveis de controle, o MTB apresenta média menor para as empresas
defensoras em relagdo as prospectoras. Em média, as empresas prospectoras sao maiores (TAM) e
mais jovens. Cerca de 10% das empresas da amostra sdo classificadas como voltadas para um
ambiente litigioso, 47,56% apresentam estratégia prospectora e 55,82% demonstraram erros
menores na previsdo dos analistas.

Em seguida, na Tabela 4 apresenta-se a Correlagdo de Spearman (eixo superior) e de
Pearson (eixo inferior), para demonstrar a associagdo entre as variaveis e identificar se os dados
demonstram problemas de multicolinearidade.

Tabela 4
Matriz de correlacdo de Spearman/Pearson.
Vv GR ESP SCORE MTB TAM ID RL ALA PAN
GR 1 -0,106**  -0,117** 0,009 -0,121** 0 25_6*** 0,149*** 0,040 -0,049
ESP -0,055 1 0,866*** 0,048 0,547**  -0,093** 0,027 0,017 -0,041

Continua...
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SCORE  -0,080*  0,827*** 1 0,042 0,644*** -0,120** -0,002 0,062* -0,008
MTB 0,008 0,055 0,039 1 0,016 -0,023 0,008 -0,010 0,058
TAM -0,025 0,540***  0,646*** 0,005 1 0 2]:5*** 0,000 0,091**  0,081**

R ~ % | >k R - ~ _ _
ID 0.05gm 0,094 0115 (014 0191w 1 0,046  -0,025 -0,051
RL 0,178*** -0,027 0,002 0,028 -0,013 -0,046 1 0,007 0,069
- N - *k _
ALA 0019 gogges 0040 0011 oo, 0078 0,009 1 0,020
PAN -0,061* -0,013 0,017 0,060 0,096*** -0,039 0,092*** 0,026 1

Legenda: GR: Gerenciamento de Resultados por accruals discricionarios. ESP: Estratégia Prospectora. SCORE:
é a pontuacgdo da estratégia: consulte o tépico 3.2.1 para obter detalhes da composicdo. MTB: Market to book.
TAM: Tamanho. ID: Idade. RL: Risco de litigio. ALA: Alavancagem. PAN: Previsdo dos Analistas. Niveis de
significancia: * p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01. Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 4 demonstra as correlacGes de Spearman e Pearson entre as varidveis analisadas
na regressdo. Percebe-se que o GR possui correlagdo negativa com a estratégia prospectora (medida
pelo SCORE) e com a idade (ID), o que indica que empresas com estratégia prospectora e mais
velhas tendem a estar associadas a menores praticas de gerenciamento de resultados. Por outro
lado, empresas de setores com maior risco de litigio (RL) apresentam-se associadas positivamente
ao GR.

Os resultados demonstram que o SCORE da estratégia estd positivamente correlacionado
com o tamanho (TAM), o que indica que empresas maiores tragam diferentes estratégias para manter
0 negdcio competitivo (estratégia prospectora), conforme demonstrado por Hsieh et al. (2019). Ainda,
0 SCORE esta negativamente associado a idade da empresa (ID), sugerindo que empresas
prospectoras sdo mais jovens que as defensoras.

4.2 Analise da relagdo entre estratégia do negécio e GR

Para testar a hipétese, realizou-se regressdes lineares mudltiplas (OLS), com erros padrao
robustos para controlar problemas de heterocedasticidade, e com controle de efeitos fixos de setor e ano.
Os accruals foram analisados em valores absolutos. Os resultados desses testes estdo resumidos na
Tabela 5, na linha (1) a variavel independente ESP é a variavel dummy (empresa prospectora), enquanto
na linha (2) a variavel independente SCORE é a pontuacéo da estratégia do negocio.

Tabela 5
Estratégia do negdcio e gerenciamento de resultados contabeis.
Gerenciamento de Resultados por accruals — Valores Absolutos

Variaveis Sinal GR GR
Coef. Coef. Coef. Coef.
(GR) Esperado (Teste t) (Teste t) (Teste t) (Teste t)
0,0067*** 0,0094*** 0,02231** 0,0169**
Constante I (3.83) (4.73) (2.55) (1,79)
-0,0017 -0,0016
ESP - (-1,58) - (-1,24) -
-0,0002%** -0,0003**
SCORE - - (-2.79) - (-2,46)
-0,0000 -9,3300
MTB * - - (-0.16) (-0.12)
-0,0002 0,0001
TAM * - - (-0.60) (0.35)
D ) ) ) -0,0000*** -0,0000***
(-5,05) (-5,03)
0,0098*** 0,0098***
RL * - - (2,64) (2,69)
Efeitos Fixos Setor e Ano Sim Sim Sim Sim
R? 5,66 5,78 11,66 11,94
VIF 1,02 1,01 1,04a1,91 1,04 a 2,49
Observagdes 740 740 740 740
Enf.: Ref. Cont. UEM - Parana v. 44 n.1 p. 114-130 janeiro / abril 2025




EEFEITO DA ESTRATEIA DO NEGOCIO NA PRATICA DE GERENCIAMENTO DE RESULTADOS POR ACCRUALS

Legenda: GR: Gerenciamento de Resultados por accruals discricionarios. ESP: Estratégia Prospectora. SCORE:
é a pontuagdo da estratégia: consulte o tépico 3.2.1para obter detalhes da composicdo. MTB: Market to book.
TAM: Tamanho. ID: Idade. RL: Risco de litigio. VIF: Variance Inflation Factor. Obs: Observagdo. Niveis de
significancia: * p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01. Fonte: Dados da pesquisa.

A variavel de interesse para a estratégia do negdcio € o SCORE (Pontuagéo da estratégia no
negécio). Percebe-se que o coeficiente entre 0 SCORE e o GR ¢é significativamente negativo ao nivel
de 5%, enquanto o coeficiente entre ESP e GR nao é significante. O coeficiente negativo entre
SCORE e GR sugere que empresas gque adotam estratégia prospectora podem minimizar a pratica do
gerenciamento de resultados. Em termos econémicos, pode-se dizer que o aumento de um desvio-
padrdo no score da estratégia (SCORE) implica em uma reducéo de 117% no GR em relacédo a
média ((4,6880 * -0,0002)/ 0,0008).

De maneira geral, os resultados da Tabela 5 suportam parcialmente a H;. Os resultados
comprovam que as empresas prospectoras exibem menor pratica de gerenciamento de resultados,
quando avaliada a estratégia por meio do SCORE da estratégia do negdcio.

Miles e Snow (1978) e Hsieh et al. (2019) sustentam que empresas prospectoras confiam
mais em fontes externas de financiamento para financiar seus investimentos. Além disso, para Hsieh
et al. (2019), empresas prospectoras buscam maior capitacdo de recursos e posi¢cdo no mercado,
preocupando-se com a sua reputacao, o que justificaria os resultados encontrados.

Os resultados comprovam os apontamentos de Houge e Kerr (2013) em que a qualidade dos
lucros é influenciada pela estratégia de negocios porque as decisdes de investimento fluem da
estratégia de negocios. Ainda, Kong et al. (2020), revelam que as empresas possuem a capacidade
de se adaptar conforme a estratégia de negodcios, e essa decisdo pode levar as empresas para
remodelar o ambiente, e na alteracdo de procedimentos contébeis (Hsieh et al., 2019). Deste modo,
conforme apontado neste estudo, a estratégia do negécio da empresa interfere nas praticas de
gerenciamento de resultados.

Em relagdo as variaveis de controle, a idade apresenta relagdo negativa com o GR em
ambos os modelos, confirmando os resultados da Tabela 4. Esse resultado indica que empresas mais
velhas tendem a minimizar suas préaticas do gerenciamento de resultados, embora o efeito seja
apenas marginal (-0,0000). Além disso, verifica-se que a variavel risco de litigio possui relacédo
positiva com o gerenciamento, conforme encontrado nos estudos de Penman e Zhang (2002) e
Palmrose e Scholz (2004).

Ao considerar que o GR ndo é motivado apenas pela estratégia do negdcio, procurou-se,
com base na literatura, incluir na andlise alguns incentivos ao GR, a fim de testar seu efeito em
empresas com estratégia de negocio prospectora. Na Tabela 6 sdo apresentados os resultados das
interacBes entre a estratégia do negdcio e 0s incentivos para a pratica do gerenciamento por
accruals.

Tabela 6
Incentivos, estratégia do negdécio e gerenciamento de resultados contdbeis.
GR GR
e Mod. 1 Mod. 2 Mod. 3 Mod. 4
vanaveis Coef. Beta Coef. Beta Coef Beta Coef. Beta
(Teste t) (Teste t) (Teste t) (Teste t)
Const. 0,0287 ) 0,0264 i 0,0140 ) 0.0284 i
(3,45) (3,65) (1,26) (3.87)
0,0017 0,0070**
ALA (1,47 0,038 - - (2,01) 0,157 - -
PAN . . 00002  -0,055 - . '(9'103}5’ 0,083
(-2,03) '
0,0008
ESP.ALA (0,46) 0,017 - - - - - -
Continua...
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Continuagéo.

ESP.PA -0,0000
N - - (113 2029 : - - :
ScAciiE* ; ; ; . 0,0003*  -0,126 ; .
(-1,82)
SCORE, 8,19e-06
PAN ) ) ) . . ) 0,14) 0,009
4,58¢-0 8,55e-0 5.44e-06 8,74e-06
MTB 0.22) 0,005 0.42) 0,010 (0.96) 0,006 0.43) 0,010
-0,0005 -0,0000 0,0000 -0,0005
TAM (152 0054 (1,24 0,041 (0,06) 0,002 (144 -0,048
ID 00000 519p 000007 5494 000007 549y 000007 4493
(-4,97) (-5,04) (-4,98) (-5,01)
0,0098** 0,0102%* 0,0100%* 0,0103*
RL * 0,178 * 0,185 * 0,182 * 0,185
(2,67) (2,73) (2,69) (2,62)
EFAS‘ e Sim Sim Sim Sim
S'?\h Do 0,000 0,000 0,000 0,000
R? 11,65 12,02 4,09 5,62
VIF 1,01a1,88 1,01a2,08 1,01a7,65 1,01 a 10,54
Obs. 740 740 740 740

Legenda: Beta: Beta Padronizado. GR: Gerenciamento de Resultados por accruals discricionarios. ESP:
Estratégia Prospectora. SCORE: é a pontuagdo da estratégia: consulte o tépico 3.2.1 para obter detalhes da
composicdo. ALAV: Alavancagem. PAN: Previsdo dos Analistas. MTB: Market to book. TAM: Tamanho. ID: Idade.
RL: Risco de litigio. EF S. e A: EF: Efeito fixo setor e ano. VIF: Variance Inflation Factor. Obs: Observagdo. Niveis
de significancia: * p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01. Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme percebido na Tabela 6, a alavancagem (ALA) mostrou-se positivamente
relacionada ao GR (0,007** - Mod. 3). Quando analisada a interagdo SCORE*ALA (-0,0003**), nota-
se uma relacéo negativa com o GR. Ao somar os coeficientes padronizados (0,157 — 0,126 = 0,31),
observa-se um efeito apenas marginal da estratégia prospectora na relacéo entre alavancagem e GR.
Infere-se, assim, que empresas mais alavancadas, que adotam uma estratégia prospectora, tendem a
apresentar GR ligeiramente inferior as demais empresas alavancadas, mas, ainda assim, superior as
empresas menos alavancadas.

No entanto, como esse resultado ndo foi observado para ESP, tal resultado deve ser
encarado com cautela. Quanto ao efeito da estratégia prospectora na relacéo entre o erro de previsao
dos analistas e o0 GR, nenhum resultado significativo foi observado.

O segundo teste de sensibilidade consistiu em separar os accruals discricionarios
positivos e negativos, visto que o gerenciamento de resultados por accruals pode ser utilizado
tanto para diminuir, como para aumentar os lucros reportados. Os resultados sdo demonstrados
na Tabela 7.

Tabela 7
Estratégia do negocio e gerenciamento de resultados por accruals discricionarios — separados em
accruals positivos e accruals negativos.

Painel A — Accruals Positivos

Variaveis Coef. Teste t Coef. Teste t Coef. Teste t Coef. Teste t
0,0064* 3,87 0,0191** 1,94 0,0091** 3.87 0,0171* 1,82
Const. x "
- -2,15 -0,0019 -1,53 - - - -
ESP 0,0019*
- - - - - -2.41 - -2,15
SCORE 0,0002+ 0,0002%
MTB - - 0,0000 0,73 - - 0,0000 0,63
TAM - - -0,0002 -0,52 - - 0,0000 0,09
Continua...
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. - - -5,17 - - 5,16
ID 0,0000** - 0,0000**
* *
RL - - 0,0045** 2,48 - - 0,0047** 2,58
EF Setor e Sim Sim Sim Sim
Ano
Sig. 0,000 0,000 0,000 0,000
modelo
R? 13,09 20,35 13,96 20,72
VIF 1,05 1,08 a 2,18 1,02 1,08 a 2,58
DW 1,84 1,89 1,85 1,91
Obs. 386 386 386 386
Painel B — Accruals Negativos
Variaveis Coef. Teste t Coef. Teste t Coef. Teste t Coef. Teste t
Const. 0,0065* 3,54 0,0215** 2,04 0,0099** 4,00 0,0174* 1,69
*% *
ESP -0,0015 -1,30 -0,0001 -0,11 - - - -
SCORE - - - - - -2,64 -0,0001 -0,90
0,0002**
*
MTB - - -7,34e-0 -0.01 - - 2,61e-0 0,03
TAM - - -0,0006 -1,46 - - -0,000 -0,80
ID - - -5,34e-0 -0.24 - - -2,65e-0 -0,12
RL - - 0,0085** 2.50 - - 0,0085** 2,51
EF Setor e Sim Sim Sim Sim
Ano
Sig. 0,000 0,000 0,000 0,000
modelo
R2 10,45 14,96 10,97 15,08
VIF 1,02 1,05a1,82 1,02 1,05a 2,55
DW 1,81 1,75 1,79 2,65
Obs. 354 354 354 354

Legenda: GR: Gerenciamento de Resultados por accruals discricionarios. ESP: Estratégia Prospectora. SCORE:
é a pontuacgdo da estratégia: consulte o tépico 3.2.1 para obter detalhes da composicdo. MTB: Market to book.
TAM: Tamanho. ID: Idade. RL: Risco de litigio. EF: Efeito fixo. VIF: Variance Inflation Factor. DW: Durbin Watson.
Obs: Observagao. Niveis de significancia: * p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01. Fonte: Dados da pesquisa.

O GR por accruals pode ser utilizado para gerenciar os lucros para mais ou para menos. No
Painel A da Tabela 7, percebe-se que a estimativa do GR com a estratégia do negocio (ESP) é
significativa e negativa para os accruals positivos (-0,0019; p<0,05), SCORE (-0,0002; p<0,05). Ja no
Painel B, percebe-se relagéo significativa e negativa apenas entre o GR e SCORE (-0,0002; p<0,01).

As evidéncias da Tabela 7 demonstram que as empresas prospectoras gerenciam seus
resultados, tanto para aumentar como para diminuir os lucros reportados, em decorréncia da
significancia estatistica com accruals positivos e negativos. Isso converge com a discussdo de Hsieh
et al. (2019), de que empresas prospectoras se concentram na boa reputacdo, pois dependem do
mercado para a implantagdo de novas tecnologias e estratégias pioneiras, 0 que implicaria na baixa
realizacdo do gerenciamento de resultados.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo consistiu em analisar o efeito da estratégia prospectora no
gerenciamento de resultados por accruals (GR), usando uma amostra de empresas listadas na B3 no
periodo de 2014 a 2019. A estratégia prospectora foi mensurada a partir da tipologia da estratégia de
Miles e Snow (1978).

De maneira geral, os resultados apontam que empresas com estratégia prospectora
apresentam menores praticas de gerenciamento de resultados, tanto para aumentar (accruals
positivos) quanto para diminuir os lucros (accruals negativos). Desta maneira, conclui-se que tais
empresas, as quais presume-se sejam mais inovadoras, identificam e exploram novas oportunidades
de negdcios, gerenciam menos 0s seus resultados. Isso pode sugerir que empresas prospectoras se
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preocupam com a sua posi¢do no mercado e reputagcdo, o que implicaria numa busca maior pela
gualidade da informacao contabil e redugdo das praticas oportunistas dos gestores.

Ao se incluir incentivos ao GR na andlise entre este e a estratégia prospectora, observou-se,
de maneira geral, que empresas mais alavancadas, que adotam uma estratégia prospectora, tendem
a apresentar GR relativamente inferior. No entanto, ainda apresentam GR maior do que empresas
menos alavancadas. Esse achado reforca a importancia da analise dos incentivos como
determinantes do GR. Ainda, sugerem que embora a estratégia prospectora possa diminuir o
gerenciamento de resultados, ela ndo pode anular totalmente os efeitos de outros fatores sobre tais
praticas.

O estudo contribui para a crescente literatura sobre gerenciamento de resultados e
estratégia corporativa, demonstrando que a estratégia da empresa € um determinante do GR. Nesse
sentido, um entendimento da associagdo entre estratégias de negdcios e a préatica de gerenciamento
de resultados pode ajudar stakeholders, investidores e analistas. Os stakeholders podem identificar a
estratégia adota pela empresa e, se necessario, ajustar mecanismos de controle interno para inibir
praticas oportunistas de gestores. Os investidores, ao identificar o relacionamento entre a estratégia
da empresa e o GR, podem ter melhores informacdes sobre as condi¢des e os riscos da empresa. Os
analistas podem incluir o tipo de estratégia de negdcio da empresa em seus modelos de previséo, a
fim ajustar suas estimativas sobre probabilidade de resultados gerenciados.

Como limitagBes do estudo, pode-se indicar o modelo de mensuragdo da estratégia
prospectora. Embora comumente utilizado na literatura, trabalha com dados indiretos (contébeis), ao
invés de se fazer uma andlise in loco para se apurar a estratégia utilizada pela empresa. Outra
limitac@o estd no modelo de estimacgdo de accruals discricionarios. Ainda que o modelo de Kothari et
al. (2005) seja largamente utilizado, estudos tem demonstrado certa inconsisténcia nas estimacdes de
accruals discricionarios entre diferentes modelos. Portanto, talvez a estimacéo feita por outro modelo
possa conduzir a resultados diferentes. Além disso, o0 GR por accruals pode ser substituido ou
complementado por decisGes operacionais, conhecido como gerenciamento por atividades reais, o
qual ndo foi analisado neste estudo. Por fim, uma limitagdo apresentada nos dados é a ndo
normalidades dos dados.

Sugere-se entdo para estudos futuros a andlise da estratégia do negécio por outros modelos,
que utilizem outras variaveis, ou que seja capturado por meio de levantamento ou entrevistas. Além
disso, pode-se empregar outros modelos de estimacdo de accruals discriciondrios, ou se utilizar de
accruals especificos como proxy para o GR. Por fim, analisar a relacéo entre a estratégia prospectora
e 0 gerenciamento por atividades reais também pode trazer novos elementos para esta discusséo.
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