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RESUMO

O presente estudo buscou identificar as caracteristicas predominantes das companhias
abertas brasileiras com evidéncias de praticas de Big Bath Accounting (BBA),
empregando bandas de confiancga para classificar os niveis de discricionariedade. Para
isso, analisou-se uma amostra de 209 empresas listadas na B3 entre 2012 e 2016,
utilizando o modelo Pae (2005) para detectar accruals discricionarios, com bandas de
confianca (90%) para categorizar o BBA em niveis baixo e alto, complementada por
analise de frequéncia. Os resultados indicaram 52 casos de BBA, sendo 40 de baixo nivel
e 12 de alto nivel, predominando em empresas de menor porte, ndo listadas no Novo
Mercado, com alto endividamento, menor concentracdo acionaria, permanéncia da gestao
e auditoria, e auditadas por firmas Big Four. A aplicacdo de bandas de confianca
aprimorou a precisdo na identificacdo de praticas agressivas de manipulacao.
Diferentemente de estudos anteriores, a abordagem individualizada por empresa destaca-
se, contribuindo para a pratica contabil ao facilitar a captura e interpretagdo de ruidos
informacionais, servindo como ferramenta preditiva de sacrificios futuros (reversdo de
lucros) e suas possiveis consequéncias no mercado acionario. Esses achados oferecem
insights valiosos para stakeholders, com potencial aplicacdo em contextos latino-
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americanos agressivas. Difere dos demais estudos por avaliar o comportamento dos
accruals discricionarios por empresa, podendo este contribuir para a pratica contabil, bem
como para captacao e interpretacdo de ruidos presentes em informagdes para tomada de
decisdo dos stakeholders, como ferramenta de previsdo do sacrificio futuro da
organizacao (reverséo do lucro) e as possiveis consequéncias no mercado acionario.

Palavras-chave: Big Bath Accounting, Qualidade da Informacdo Contabil,
Gerenciamento de Resultados, Bandas de Confianca.

ABSTRACT

This study sought to identify the predominant characteristics of Brazilian publicly traded
companies with evidence of Big Bath Accounting (BBA) practices, employing
confidence intervals to classify levels of discretion. To this end, a sample of 209
companies listed on the B3 between 2012 and 2016 was analyzed, using the Pae (2005)
model to detect discretionary accruals, with 90% confidence intervals to categorize BBA
into low and high levels, complemented by frequency analysis. The results indicated 52
cases of BBA, with 40 of low level and 12 of high level, predominantly in smaller
companies, not listed on the Novo Mercado, with high debt, lower ownership
concentration, continuity of management and audit, and audited by Big Four firms. The
application of confidence intervals enhanced the precision in identifying aggressive
manipulation practices. Unlike previous studies, the individualized approach per
company stands out, contributing to accounting practice by facilitating the capture and
interpretation of informational noise, serving as a predictive tool for future sacrifices
(profit reversals) and their possible consequences in the stock market. These findings
offer valuable insights for stakeholders, with potential application in Latin American
contexts. Aggressive. It differs from other studies by evaluating the behavior of
discretionary accruals per company, potentially contributing to accounting practice, as
well as to the capture and interpretation of noise present in information for stakeholder
decision-making, as a tool for predicting the organization’s future sacrifice (profit
reversal) and the possible consequences in the stock market.

Keywords: Big Bath Accounting, Accounting Information Quality, Earnings
Management, Confidence Bands.

RESUMEN

El presente estudio buscé identificar las caracteristicas predominantes de las compafiias
abiertas brasilefias con evidencias de précticas de Big Bath Accounting (BBA),
empleando bandas de confianza para clasificar los niveles de discrecionalidad. Para ello,
se analiz6 una muestra de 209 empresas cotizadas en la B3 entre 2012 y 2016, utilizando
el modelo de Pae (2005) para detectar accruals discrecionales, con bandas de confianza
(90%) para categorizar el BBA en niveles bajo y alto, complementada por analisis de
frecuencia. Los resultados indicaron 52 casos de BBA, siendo 40 de bajo nivel y 12 de
alto nivel, predominando en empresas de menor porte, no cotizadas en el Novo Mercado,
con alto endeudamiento, menor concentracion accionarial, permanencia de la gestion y
auditoria, y auditadas por firmas Big Four. La aplicacion de bandas de confianza mejoré
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la precision en la identificacion de précticas agresivas de manipulacion. A diferencia de
otros estudios, el enfoque individualizado por empresa destaca, contribuyendo a la
practica contable al facilitar la captura e interpretacion de ruidos informacionales,
sirviendo como herramienta predictiva de sacrificios futuros (reversion de beneficios) y
sus posibles consecuencias en el mercado accionario. Estos hallazgos ofrecen
perspectivas valiosas para los stakeholders, con potencial aplicacién en contextos
latinoamericanos. Agresivas. Se diferencia de otros estudios por evaluar el
comportamiento de los accruals discrecionales por empresa, pudiendo contribuir a la
practica contable, asi como a la captacion e interpretacion de ruidos presentes en la
informacion para la toma de decisiones de los stakeholders, como herramienta de
prediccion del sacrificio futuro de la organizacion (reversion de beneficios) y las posibles
consecuencias en el mercado accionario.

Palabras clave: Big Bath Accounting, Calidad de la Informacion Contable, Gestion de
Resultados, Bandas de Confianza.

1 INTRODUCAO

A literatura sobre gerenciamento de resultados oferece contribuigdes
significativas, apresentando modelos e métricas de mensuragdo, como 0s propostos por
Jones (1991), Dechow, Sloan e Sweeney (1996), Kang e Sivaramakrishnan (1995) e Pae
(2005). Com o avanco desses modelos, diversos estudos exploraram suas aplicacdes,
adaptac0es e respostas (Martinez, 2008; Paulo, 2007; Martinez e Castro, 2011), o uso de
accruals especificos (Martinez, 2013; Rodrigues, Rodrigues e Sarlo Neto, 2014),
incentivos contratuais (remuneragdo de executivos, covenants, emissdo de debéntures,
entre outros) que estimulam sua pratica (Castro, 2012), bem como os fatores
determinantes dessas praticas (Sevin e Schroeder, 2005; Lorencini e Costa, 2011; Erfurth
e Bezerra, 2013; Pettersen e Sgderberg, 2016).

Entre os principais incentivos, Paulo (2007) e Martinez (2013) destacam aqueles
relacionados a contratos, influéncia sobre expectativas de fluxos de caixa e incentivos
gerenciais ou bonificagcbes. Quanto aos determinantes, a literatura aponta tamanho,
governanca corporativa, endividamento, concentracao de controle, setor, gestao, auditoria
e normas internacionais como fatores relevantes.

O lucro contabil, um dos principais produtos da contabilidade, é influenciado por
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escolhas discricionérias que podem ser exploradas oportunisticamente para atender
objetivos especificos dos gestores, como a apresentacdo de resultados mais atrativos
(Martinez, 2013; Sunder, 2014). Dentre as praticas de gerenciamento, o Big Bath
Accounting (BBA) envolve a reducéo de lucros no periodo atual, via aumento de despesas
ou adiamento de receitas, para inflar resultados futuros (Penman, 2013; Scott, 2015).

Apesar de amplamente investigado em estudos internacionais (Healy, 1985;
Jones, 1991; Sevin e Schroeder, 2005; Castro, 2012; Pettersen e Sgderberg, 2016), o BBA
é pouco explorado no Brasil, onde pesquisas focam na suavizacdo de resultados
(Kolozsvari e Macedo, 2016; Faria e Amaral, 2015; Bianchet, Mazzioni e Moura, 2019).

Diante disso, esta pesquisa propde-se a responder o seguinte problema: quais sdo
as caracteristicas predominantes das empresas brasileiras que exibem evidéncias de
praticas de Big Bath Accounting? Seu objetivo é identificar essas caracteristicas em
companhias abertas listadas na B3, utilizando o modelo de Pae (2005) para detectar
accruals discricionarios, com anélise individual por empresa em bandas de confianca para
classificar niveis de discricionariedade.

Diferentemente de Martinez (2001) e Paulo (2007), que analisam accruals de
forma agregada, esta pesquisa avalia os accruals individualmente por empresa,
capturando a caracteristica especifica no periodo da "baixa de resultado corrente", seguida
da reversdo positiva no periodo subsequente. Assim, apos identificar os casos de BBA,
serdo analisadas as caracteristicas de tamanho, setor, nivel de governanga, grau de
endividamento, concentracdo da estrutura de controle, mudanca de gestor e
responsabilidade pela auditoria, destacando aquelas predominantes na amostra.

A relevancia desta investigacdo reside no fato de que o gerenciamento de
resultados pode comprometer a qualidade da informag&o contabil, gerando ineficiéncias
alocativas, distribuigdes injustificadas de riqueza e distor¢des no mercado de capitais
(Martinez, 2008). Esta pesquisa contribui para 0 meio académico ao suprir a lacuna na
compreensdo da estratégia de BBA, e para a pratica contabil ao auxiliar na captura e
interpretacdo de ruidos informacionais entre os stakeholders servindo como ferramenta

preditiva de beneficios ou sacrificios futuros da organizag&o.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 GERENCIAMENTO DE RESULTADOS E O BIG BATH ACCOUNTING

O gerenciamento de resultados refere-se & discricionariedade dos gestores na
escolha de métodos contabeis ou a¢des que alteram o lucro reportado, visando objetivos
especificos, como obscurecer informagfes destinadas aos investidores ou influenciar
resultados contratuais (Healy; Wahlen, 1999). E importante ressaltar que tais escolhas sdo
inerentes ao processo de representacdo econdmica e que as mesmas sdo realizadas dentro
dos limites das normas contébeis e da legalidade (Goulart, 2008). Segundo Scott (2015),
0 gerenciamento busca maximizar a riqueza ou o valor de mercado, protegendo a empresa
contra instabilidades contratuais. Contudo, gestores podem explorar oportunisticamente
essa flexibilidade, motivados por interesses pessoais, como preservacdo de cargos ou
bonificagdes.

Conforme Barreto (2012) e Kolozsvari e Macedo (2016), o gerenciamento de
resultados na modalidade de suavizagdo é caracteristico de empresas de pequeno porte
que operam em setores sem regulacdo contabil especifica, onde os gestores atuam para
evitar a divulgagéo de resultados negativos e minimizar a variabilidade dos lucros. Para
Bianchet, Mazzioni e Moura (2019), os motivos para a ado¢éo da suavizagdo podem ser
diversos; no entanto, ha evidéncias de que os gestores priorizam o lucro como métrica de
desempenho, buscando resultados com a menor variabilidade possivel.

Martinez (2001) identificou na literatura trés modalidades principais de
gerenciamento de resultados: a) a busca por uma meta especifica de lucro (Target
Earnings), por meio do aumento ou reducédo do resultado do periodo; b) a suavizagao dos
resultados (Income Smoothing), de modo a apresentar um comportamento constante; ) a
adocdo de escolhas que deterioram os resultados do periodo atual para melhorar os
subsequentes (BBA). Nesta Gltima modalidade, de particular interesse para o presente
estudo, a entidade explora as flexibilidades normativas para reconhecer 0 maximo
possivel de despesas ou postergar o reconhecimento de receitas.

O BBA pode ocorrer em periodos marcados por estresse organizacional ou
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reestruturacdes (SCOTT, 2009). Nesses contextos, 0 gestor tem pouco a perder e opta por
reconhecer perdas de forma mais acentuada do que o necessario no presente, 0 que
permite elevar os lucros futuros. A vantagem reside na compensacao intertemporal ou na
exploracdo de circunstancias que favorecem o reconhecimento de perdas no periodo atual.

Na prética do BBA, o gestor visa manter-se no poder, alinhando-se aos principios
maquiavélicos de cometer todas as "crueldades™ de uma s vez, enquanto os beneficios
sdo concedidos gradualmente (Theiss et al., 2019). O gestor pode explorar a assimetria
informacional, apresentando uma realidade "obscura™ nos relatérios contabeis. Por outro
lado, o investidor sofisticado pode contrariar as estratégias da administracdo. Para 0s
autores, essas situagdes configuram conflitos de agéncia tanto entre gestor e investidor
quanto entre investidores controladores e minoritarios (Kirschenheiter; Melumad, 2002).

Modelos de estimacao de accruals discricionarios sao Uteis na identificacdo de
praticas de gerenciamento de resultados. Beaver (1998) destaca que esses accruals
refletem expectativas dos gestores sobre fluxos de caixa futuros. Penman (2013)
considera 0 BBA uma "economia” de lucro no periodo atual, com ganhos futuros. No
BBA, a reducédo de accruals transfere lucros entre periodos, gerando baixo desempenho
presente e crescimento artificial futuro (Pettersen; Sgderberg, 2016).

Diversos modelos buscam capturar a ocorréncia de praticas de gerenciamento de
resultados por meio da estimacdo de accruals discricionarios. Para Beaver (1998), os
accruals discricionarios refletem as expectativas dos gestores quanto aos fluxos de caixa
futuros. No caso do BBA, redugdes nos accruals discriciondrios transferem lucros de um
periodo para outro, resultando em baixo desempenho no ano corrente e crescimento
artificial nos lucros subsequentes (Pettersen; Sgderberg, 2016). Penman (2013) interpreta
0 BBA como uma "economia” de lucro no periodo atual, com recompensa no valor do
lucro futuro.

Diante do volume de pesquisas nacionais e internacionais, torna-se evidente que
o lucro contabil pode ser manipulado pelos gestores para atender a objetivos especificos
(Faria; Amaral, 2015). Assim, é pertinente investigar os fatores que motivam o
gerenciamento de resultados, especialmente na modalidade de BBA, cujos objetivos

podem divergir das demais modalidades, considerando sua agressividade inerente.
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2.2 DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES DE PESQUISA

O presente estudo investiga a s caracteristicas das empresas listadas na B3 que
adotaram o BBA analisando fatores como tamanho, governanca corporativa,
endividamento, concentracdo acionaria, troca de gestdo e auditoria, cujas justificativas
sdo apresentadas a seguir, concomitantemente a formulacéo das hipoteses.

Sevin e Schroeder (2005) identificaram que empresas americanas de menor porte
estdo mais propensas a utilizar o BBA. Por outro lado, também foi observada uma maior
propensdo da préatica de gerenciamento de resultados em empresas maiores por meio do
BBA (Pettersen; Sgderberg, 2016) e também na suavizacdo de resultados (Bianchet,
Mazzioni E Moura (2019). Considerando a auséncia de consenso sobre o efeito do
tamanho na adogdo do BBA, bem como potenciais particularidades entre paises e a maior
exposicao das empresas maiores, formula-se a primeira hipétese: H1: Empresas de menor
porte s&o mais sujeitas ao uso do BBA.

Sabe-se que a governanca corporativa, além de aprimorar a gestdo empresarial por
meio das relagdes com os stakeholders, agrega valor a entidade (Slomski et al., 2008).
Para Chao e Horng (2013), o oportunismo gerencial tende a diminuir com o aumento do
nivel de governanga, podendo essa estrutura ser vista como mecanismo para reduzir o uso
oportunista de escolhas contébeis (Feng et al., 2011; Gabriel, 2011).

Dechow, Sloan e Sweeney (1996), ao investigar a relagdo entre gerenciamento de
resultados e nivel de governanca, identificaram maior probabilidade de gerenciamento
em empresas de menor nivel de governanga, atribuivel ao menor monitoramento externo.
Erfurth e Bezerra (2013), em estudo com 46 empresas brasileiras entre 2000 e 2007, ndo
encontraram diferengas significativas nos niveis de gerenciamento entre distintos
patamares de governanca. Espera-se, portanto, que empresas com maior nivel de
governanca corporativa apresentem informaces menos suscetiveis ao gerenciamento, o
gue motiva a segunda hipo6tese: H2: Empresas com menor nivel de governanca
corporativa sdo mais sujeitas a pratica de BBA.

Considerando a composicao entre capital proprio e de terceiros na estrutura de
financiamento, estima-se que empresas com maior endividamento possam ter incentivos
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para escolhas contabeis manipuladoras (Watts; Zimmerman, 1986). Martinez (2001) e
Velury e Kane (2012) encontraram evidéncias de maior uso de gerenciamento de
resultados em empresas altamente endividadas. Assim, é relevante verificar se o grau de
endividamento influencia 0 BBA no contexto brasileiro, levando a terceira hipotese: H3:
Empresas com maior endividamento sdo mais sujeitas ao uso do BBA.

A literatura indica que maior concentracdo aciondria reduz a transparéncia e a
informatividade dos lucros, favorecendo o BBA em momentos de "limpeza" do balanco
(Patel; Balic; Bwakira, 2002; Leal; Silva; Valadares, 2002; Okimura; Silveira; Rocha,
2007; Majid, 2015; Bao; Lewellyn, 2017; Tortoli et al., 2018). Assim, formula-se: H4:
Empresas com maior concentracdo acionaria sao mais propensas a0 BBA.

Riahi-Belkaoui (2003) observa que novas gestdes utilizam o BBA para anular
projetos anteriores, visando lucros futuros. Tokuga e Yamashita (2011) identificaram
manipulacdo em trocas hostis no Japdo, enquanto Nieken e Sliwka (2015) notaram
gerenciamento no ultimo periodo do gestor anterior, com lucros elevados no mandato
seguinte. Pettersen e Sgderberg (2016) e Theiss et al. (2019) confirmam a relagcdo do BBA
com trocas de gestdo, destacando seu carater maquiaveélico. Assim, formula-se: H5: O
BBA ocorre em momentos de troca de gestao.

Myers, Myers e Omer (2003) apontam maior cumplicidade com auditores em
contratos prolongados. Lorencini e Costa (2011) identificaram escolhas contdbeis em
empresas auditadas por Big Four. Azevedo e Costa (2012) verificaram relacdo inversa
entre qualidade de auditoria e gerenciamento, mas sem associacdo clara com troca de
auditoria. Essas evidéncias fundamentam: H6: Empresas ndo auditadas por Big Four séo
mais propensas ao BBA; H7: O BBA é mais frequente em momentos de troca de auditor.

O referencial tedrico destaca o gerenciamento de resultados como pratica
discricionaria, com énfase no BBA, que reflete oportunismos gerenciais em contextos de
estresse e assimetrias informacionais. Fatores como tamanho, governanca,
endividamento, concentra¢do aciondria e trocas gerenciais, alinhados a teoria da agéncia,

fundamentam as hipéteses, guiando a analise empirica subsequente.
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3 METODOLOGIA

O estudo adota uma abordagem quantitativa descritiva para identificar as
caracteristicas predominantes de companhias abertas brasileiras com evidéncias de BBA
utilizando bandas de confianga para classificar a discricionariedade dos accruals. A
pesquisa analisou demonstracdes financeiras de empresas listadas na B3, com dados
anuais, em virtude de sua superioridade em relacdo aos trimestrais quanto a eficiéncia dos
balancos, detalhamento e comparabilidade (Martinez, 2001).

A amostra incluiu 209 empresas, excluindo-se aquelas com dados incompletos,
bancos e seguradoras e/ou fora do periodo analisado. O recorte temporal € justificado pela
adogdo das normas internacionais de contabilidade (IFRS) no Brasil a partir de 2010,
assegurando maior coeréncia e comparabilidade dos dados. O intervalo de identificacdo
do perfil de BBA refere-se aos anos de 2012 a 2016, em decorréncia da defasagem
temporal necessaria para atender as especificagdes do modelo de Pae (2005).

O modelo de Pae (Equacdo 1) destaca-se na literatura por apresentar maior poder
de estimacdo dos accruals em comparacdo aos modelos de Jones (1991) e Jones
Modificado (1995), considerados alguns dos mais difundidos (Dechow et.al., 2012).

TAit/Ait-1= ao(1/Ait-1) + 01 (ARecit/Ait-1) + 02 (PPEi/Ait-1) + Ao (CFit/Ait1) + A1 (CFit-1/Ai-
1) + + A2 (TAit1/Ait1) + Eit

Onde:

Air.1 = Total de ativo da empresa i no ano t-1

ARecit = Variagdo da Receita da empresa i no periodo t

PPE;:= Propriedades, plantas e equipamentos da empresa i no periodo t
CFit= Fluxo de Caixa das operagdes da empresa i no periodo t

CFit1 = Fluxo de Caixa das operac¢des da empresa i no periodo t-1
TAi1 = Total de accruals da empresa i no periodo t-1

&it = Erro do modelo de regresséo.
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O modelo proposto por Pae (2005) recomenda a avaliacdo dos accruals com
énfase no fluxo de caixa operacional, apresentando como diferencial o controle natural
dos accruals em relacdo ao periodo anterior (Pae, 2005; Paulo, 2007). Deste modo, 0s
accruals totais foram calculados pela abordagem de fluxo de caixa (Hribar e Collins,
2002), utilizando a Equacéo 2 e em seguida utilizados no modelo de Pae, adaptaoa ao

contexto brasileiro com a inclusdo de propriedades para investimento na variavel PPE.

TAit = Lucroit — FCOit-1 2)

onde:

TA: = Total de accruals no periodo t.
Lucroi; = Lucro antes de itens extraordinarios e operagdes descontinuadas da empresa i no periodo
t, ponderado pelo ativo total em t-1.

FCOiw.1 = Fluxo de caixa operacional, ponderado pelo ativo total em t-1.

A anélise envolveu dados em painel com correcdo de heterocedasticidade (White),
seguido da aplicacdo de bandas de confianga nos accruals e anélise de frequéncia para
classificar o nivel de discricionariedade. Empresas foram categorizadas por porte com
base no ativo total setorial, o endividamento foi avaliado pela relagcdo capital de
terceiros/patrimonio liquido (>80% para alto endividamento). A composi¢do aciondria
seguiu Okimura (2003), e mudancas de gestdo e auditoria foram verificadas via
Economaética® e relatérios da CVM.

Para a comprovacao do gerenciamento de resultados, espera-se que 0s coeficientes
da regressdo assumam valores positivos para as varidveis associadas a variacao da receita,
ao fluxo de caixa operacional defasado e ao total de accruals defasados, e valores
negativos para os coeficientes relacionados as variaveis PPE e ao fluxo de caixa
operacional corrente (Pae, 2005).

A identificacdo de BBA envolveu andlise grafica do comportamento dos accruals
discricionarios, confrontada com a variagdo do lucro, buscando padrdes de accruals
negativos seguidos de reversdo positiva. Um intervalo de confianca de 90% em teste
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bicaudal foi usado para classificar empresas com alto indicio de BBA. Os resultados
foram organizados conforme hipoteses do estudo, permitindo inferéncias sobre as
caracteristicas das empresas que praticam BBA. A Figura 1 exemplifica os testes
realizados, tendo como base os padrdes de comportamento de accruals discricionarios

explicitados por Martinez (2001).

Figura 1 - Intervalo de Confianca para empresas com evidéncias de Big Bath Accounting
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Nota: Variagcdo dos accruals entre 2012 e 2016, com destaque para 0s anos em que os valores ultrapassam
as bandas de confianga, indicando significancia estatistica. Fonte: Elaborado pelos autores a partir dos
resultados da pesquisa.

A partir das inferéncias, conforme ilustrado na Figura 1, empresas que exibiram
evidéncias de comportamento de BBA foram ordenadas de acordo com as hipoteses
enumeradas no presente estudo, considerando o0 momento em que efetuaram a baixa de
accruals. Dessa forma, busca-se identificar as caracteristicas que determinam o perfil das
empresas que adotam praticas de BBA. Com base na metodologia delineada, a secéo

subsequente apresenta os resultados e sua discussao.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

A primeira analise realizada utilizou-se de dados em painel com todas as empresas
da amostra para verificar a significancia estatistica das varavel conforme o modelo da
Equacdo 1. Apos o atendimento aos pressupostos (normalidade, homocedasticidade, au-
tocorrelacdo e multicolinearidade) necessarios para estimacdao dos accruals, o presente

estudo assumiu 0 comportamento apresentado na Tabela 1:
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Tabela 1 - Modelo Pae Aplicado: Empresas Brasileiras

EStafz's“Ca Intercepto  Rect PPE, FCO:  FCOu  TAu R2  Rlju
8303 00150 01759 _ -00258  -07284 _ 05002 0,405

(0,000)  [0,0059]** [0.0181]* [0,0135]*** [0,0474]* [0.0440]* [0,0ad0]* 22> 0,2820

Notas: p-valor; *** significancia no nivel de 10%, ** significancia no nivel de 5%, * significancia a nivel
de 1%. [.]Erro Padrdo. Fonte: Resultados da Pesquisa.

A anélise de 209 empresas revelou que todas as variaveis do modelo de Pae (2005)
apresentaram significancia estatistica com nivel de confianca de pelo menos 90%. As
variaveis PPE e FCO exibiram relacdo inversa com o total de accruals, conforme espe-
rado, exceto para PPE, cujo sinal negativo, alinhado com Paulo (2007), pode ser atribuido
ao maior volume de accruals de depreciagcdo em empresas com elevado ativo imobilizado,
impactando negativamente o lucro e sugerindo praticas de BBA.

Foram identificados 52 casos de BBA em 47 empresas, com cinco apresentando
evidéncias em multiplos periodos. Esses casos foram classificados em dois niveis de in-
tensidade: 12 de nivel alto e 40 de nivel baixo, conforme padres de Martinez (2001).
Duas empresas apresentaram BBA em mais de um periodo, com uma combinando niveis
baixo e alto, e outras duas exibiram recorréncia em nivel baixo, enquanto uma empresa
apresentou recorréncia em nivel alto.

Apos a separagdo das evidéncias de BBA em dois grupos de empresa realizou-se
novo teste com dados em painel para o0 Modelo Pae (2005) para verificar o coeficiente de
relacdo das variaveis analisadas. A Tabela 2 apresenta os resultado do coeficiente e nivel

de significancia.

Tabela 2. Modelo Pae Aplicado: Empresas Brasileiras (por nivel)
SEL intere. Rec PPE.  FCO. FCOu TAu R’ R
40,53  -0,041 0,2660 -0,0631 -0,3269 0,3216 0,1173

Baix 0524 0511
o (o,g)oo [00125] [0.0582] ) oggpe 1010191 14 a7 [0,11011 1 1

818 -00454 00778  -03614 01947 01718 -0018 . .00
Alto (o,g)oo [00347] [00012] 012207 o174 [0,0633] [0,(;986 5 s

Notas:p-valor; *** significancia no nivel de 10%, ** significancia no nivel de 5%, * significancia a nivel
de 1%. [.]Erro Padrdo. Fonte: Resultados da Pesquisa.
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A partir das implicacOes apresentadas na Tabela 2, nota-se que para o grupo das
empresas classificadas como de nivel baixo de utilizacdo de BBA, com excecdo do total
de accruals defasados, todas as varidveis foram significativas a nivel de 1%. Ja para as
empresas classificadas como de nivel alto de utilizacdo de BBA apenas a variavel fluxo
de caixa defasado e variacdo da receita foram significativas a nivel de 10%.

De posse da classificacdo das empresas em nivel alto e baixo foram analisadas as
caracteristicas predominantes a partir das hipoteses enumeradas no estudo com base na
analise de frequéncia para cada grupo no periodo em que ocorreu a baixa de accruals,

conforme resumo apontado no Quadro 1:

Quadro 1: Resumo do perfil de empresas com evidéncias de utilizacdo Big Bath

Empresa | Ano Porte M:lr?:;go? Endiv. Setor SI’(())Te- ;g:tii Big4 ZE%T? Nivel
Al 2014 | médio Néo maior 1 maior ndo sim nado baixo
B1 2013 | menor Néo maior 2 maior nédo ndo nado baixo
B2 2015 | menor Néo maior 2 maior ndo ndo nado alto
C1 2012 maior Nao maior 3 maior sim sim nao baixo
D1 2014 | menor Nao maior 1 maior nédo ndo nao baixo
E1l 2012 | menor Nao maior 1 maior nédo ndo nao baixo
F1 2014 | menor Nao maior 5 maior nédo sim nao baixo
Gl 2015 | médio Nao maior 6 menor sim ndo nao baixo
H1 2015 | médio Sim menor 1 menor nédo sim sim baixo

11 2012 | menor Sim maior 7 menor nédo sim nao baixo
J1 2014 | menor Nao menor 3 maior nédo sim nao baixo
K1 2012 maior Sim menor 7 menor sim sim sim baixo
L1 2015 maior Nao maior 1 menor nao sim nao baixo
M1 2015 maior Sim maior 6 menor nao sim sim baixo
N1 2014 | menor Sim maior 1 menor sim sim nao baixo
01 2015 | médio Sim maior 8 maior ndo nédo nédo baixo
P1 2015 maior Néo menor 3 maior ndo sim nédo baixo
Q1 2015 maior Nao menor 3 menor nao sim nao baixo
R1 2015 maior Néo maior 6 maior ndo sim nédo alto
S1 2015 | menor Néo maior 3 menor ndo nédo nédo baixo
T1 2015 | médio Sim maior 9 menor sim sim nédo alto
Ul 2013 | menor Néo maior 9 maior ndo nédo nédo baixo
V1 2015 | menor Néo menor 10 menor ndo nédo nédo alto
w1 2015 | médio Néo maior 3 menor ndo sim ndo baixo
X1 2015 | médio Sim maior 6 menor ndo sim nao baixo

Page 13

REVISTA OBSERVATORIO DE LA ECONOMIA LATINOAMERICANA, Curitiba, v.23, n.11, p. 01-21. 2025.




REVISTA OBSERVATORIO DE LA ECONOMIA LATINOAMERICANA

R E V I S TA

OBSERVATORIO ISSN: 1696-8352
DE LA ECONOMIA
LATINOAMERICANA

Y1l 2015 | menor Sim maior 8 menor ndo sim nédo alto

Z1 2014 | menor Sim maior 4 maior ndo sim nédo baixo
AAl 2015 | médio Sim maior 3 menor nao sim nao baixo
AB1 2015 | menor Nao maior 3 maior néo néo nédo alto
AC1 2015 | médio Sim maior 6 menor nao sim nao baixo
AD1 2012 | menor Nao maior 2 menor nao néo nédo alto
AE1l 2014 | médio Sim maior 4 menor sim sim nao baixo
AF1 2012 maior Sim maior 5 menor nao sim sim baixo
AG1 2013 | menor Sim menor 4 menor sim sim nao baixo
AH1 2015 maior Sim maior 9 menor nao sim sim baixo
All 2012 | menor Sim menor 4 menor nao sim nao baixo
Al2 2015 | médio Sim menor 4 menor nao sim nao baixo
AJl 2012 maior Nao maior 3 menor sim sim sim baixo
AK1 2015 maior Nao maior 3 menor nao sim nao baixo
AL1 2015 maior Néo maior 3 maior ndo sim nado baixo
AM1 2012 | menor Sim maior 8 menor ndo sim nado baixo
AM2 2014 | menor Sim menor 8 menor ndo sim sim alto
AN1 2012 maior Sim maior 5 menor ndo sim nado baixo
AO1 2012 | menor Néo maior 5 menor sim ndo sim alto
AO2 2014 | menor Néo maior 5 menor ndo nédo nado alto
AP1 2013 | menor Sim menor 2 menor sim sim nao baixo
AQ1l 2015 | menor Nao maior 5 menor nédo ndo nao alto
AR1 2014 maior Sim maior 6 menor nédo ndo sim baixo
AS1 2012 maior Nao menor 3 menor sim sim nao baixo
AS2 2015 | médio Nao menor 3 menor nédo sim nao baixo
AT1 2015 maior Nao menor 3 menor sim sim nao baixo
AUl 2015 | menor Nao maior 6 maior ndo ndo nédo alto

Nota: As empresas foram codificadas de modo que os nimeros 1 e 2 que acompanham o cédigo indicam
respectivamente o primeiro e o segundo momento em que houve a baixa de accruals discricionarios. Se-
tor: (1) Utilidade publica, (2) Consumo nédo-ciclico, (3) Materiais basicos, (4) Petroleo, gas e biocom-
bustivel, (5) Consumo ciclico, (6) Bens industriais, (7) Salde, (8) Financeiro, (9) Tl e (10) Telecomuni-
cacOes.

Fonte: Resultados da Pesquisa.

A analise dos 52 casos de Big Bath Accounting (BBA) em 209 empresas revelou
que empresas de menor porte apresentam maior tendéncia a pratica de BBA, com maior
intensidade de accruals discricionarios negativos, corroborando Sevin e Schroeder (2005)
aceitando a hip6tese H1, que previa maior prevaléncia em empresas de menor porte, em
contraste com Pettersen e Sgderberg (2016). A maior exposi¢do de grandes empresas no

mercado pode explicar sua preferéncia por niveis mais sutis de discricionariedade.
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Empresas ndo listadas no Novo Mercado, com menor nivel de governanga corpo-
rativa, mostraram maior propensdo ao BBA, confirmando a hipdtese H2. Isso se justifica
pela maior transparéncia exigida no Novo Mercado, onde 0 BBA ocorre de forma menos
acentuada, alinhando-se a Dechow et al. (1996), Feng et al. (2011), Gabriel (2011) e Chao
e Horng (2013), mas divergindo de Erfurth e Bezerra (2013).

Empresas mais endividadas exibiram maior tendéncia ao BBA, apoiando Velury
e Kane (2012) e Martinez (2001), embora o foco aqui seja especifico ao BBA. Contrari-
ando a hipdtese H4, que esperava maior concentracdo aciondria, a pratica de BBA foi
mais comum em empresas com menor concentracao de acdes ordinarias entre os trés ma-
iores acionistas, divergindo de Majid (2015) e Fan e Wong (2002).

Para a quarta hipGtese, o presente estudo encontrou evidéncias de que, na maior
parte dos casos de BBA ocorreram nas empresas em que 0s trés maiores acionistas eram
detentores do maior nimero de a¢bes ordinarias, portanto, com menor concentracdo
acionéria. Esse achado atesta que varios membros tém poder de decisdo ou voto sobre a
empresa, implicando na ndo aceitacdo da hipotese de que a maior propensao estava rela-
cionada com a maior concentracdo de acGes em trés membros. Portanto, visto que se es-
perava uma maior concentracao de informacdes sigilosas e estratégicas, como informado
por Fan e Wong (2002). O resultado da presente pesquisa difere do que foi encontrado
por Majid (2015), que verificaram maior expressividade de Big Bath em empresas com
concentracdo acima de 50% de acdes.

A troca de gestdo é considerada um importante evento para avaliagdo da presenca
de BBA, como apontado na obra de Riahi-Belkaoui (2003). As evidéncias encontradas
para empresas brasileiras indicam uma maior tendéncia de BBA para 0s casos em que as
empresas permaneceram com o mesmo gestor do periodo anterior. Tal resultado conduz
a rejeicdo da hipotese H5 que pretendia encontrar maior pratica de BBA em periodos de
troca de gestdo e, consequentemente, contraria 0s achados de Pettersen e Sgderberg
(2016), Nieken e Sliwka (2015) e Tokuga e Yamashita (2011), considerando, esses ulti-
mos, 0 caso de troca hostil de gestdo. E provavel que os gestores tendem a esperar um
tempo maior para realizacdo do BBA e ndo imediatamente como se esperava.

REVISTA OBSERVATORIO DE LA ECONOMIA LATINOAMERICANA
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As proximas hipoteses estdo ligadas a caracteristica auditoria. Nota-se que, em
grande parte dos casos, as empresas com evidéncias de BBA eram auditadas por Big Four,
implicando na rejeicdo da hipdtese em questdo. Contudo, casos de alto nivel de accruals
negativos foram mais comuns em empresas ndo auditadas por Big Four, sugerindo maior
cautela sob auditorias de maior prestigio. A manutencao da mesma auditoria também es-
teve associada ao BBA, rejeitando a hipdtese de maior pratica na troca de auditor, em
linha com Azevedo e Costa (2012) e Myers et al. (2003), que apontam possivel cumpli-

cidade com auditores de longa data.

5 CONCLUSAO

Este estudo teve como objetivo identificar as caracteristicas das empresas brasilei-
ras listadas na B3 que praticam BBA em suas demonstracdes contabeis utilizando bandas
de confianca para classificar o nivel de discricionariedade. Foram detectadas 52 demon-
stracBes financeiras com evidéncias de BBA, distribuidas entre 47 empresas, sendo que
cinco delas (codificadas como B, Al, AM, AO e AS) apresentaram a pratica em multiplos
anos (2012 a 2015). Das demonstragdes analisadas, 40 foram classificadas como BBA de
baixo nivel e 12 como de alto nivel, conforme critérios estabelecidos.

As evidéncias indicam que o BBA é mais comum em empresas de menor porte,
com menor governanga corporativa, maior endividamento, menor concentracao
acionaria, auditadas por firmas Big Four, e que mantiveram a mesma gestdo e auditoria
em relacdo ao periodo anterior. Empresas de menor porte enfrentam menor exposicao
midiatica e de mercado, enquanto niveis inferiores de governanca refletem menor exigén-
cia de transparéncia. O elevado endividamento pode estar ligado & busca por recuperacéo
de reputacdo, e a menor concentragdo acionaria associa-se a maior monitoramento por
investidores ndo controladores. A permanéncia da gestdo pode indicar um tempo estraté-
gico para implementar o BBA, enquanto a continuidade da auditoria sugere possivel cum-
plicidade, embora empresas auditadas por Big Four demonstrem cautela, com poucos
casos de BBA de alto nivel.
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As evidéncias obtidas contribuem para o avanco de estudos que avaliam o geren-
ciamento de resultados de forma individualizada (por empresa) e para tipos especificos
dessa prética, reforcando a importancia de investigacdes em grupos isolados e permitindo
uma analise mais detalhada do comportamento dos accruals. Além disso, tais achados
auxiliam na elaboragdo de estratégias por tomadores de decisdo e diversos usuérios das
informacgdes contébeis.

As limitagdes do estudo residem na utilizagdo de estimativas de modelos econo-
métricos para a captura de accruals, embora tenha sido observada significancia estatistica
para todas as variaveis testadas. Outra limitacdo refere-se a estratégia individual de real-
izacdo do gerenciamento de resultados, a qual ndo pode ser integralmente percebida além
das evidéncias, devido a auséncia de proximidade com o ambiente de cada empresa
avaliada.

Para pesquisas futuras, sugere-se a incorporacdo de novos modelos econométri-
cos, com énfase na captura das caracteristicas destacadas no perfil das empresas. Ade-
mais, recomenda-se a realizacdo da mesma avaliacdo para outras modalidades de geren-
ciamento de resultados (maximizagdo, minimizacgdo e suavizacgdo) e a analise de empresas

gue respondem rapidamente a decis@es politicas.
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