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Resumo: Este estudo teve como objetivo verificar a influéncia da cultura
nacional na escolha entre as estratégias de gerenciamento de resultados (GR)
por atividades reais e accruals discricionarios, em 19.635 empresas,
localizadas em 24 paises pertencentes ao G20, durante os anos de 2010 a 2017.
Por meio de modelagem multinivel, constatou-se que ha complementariedade
entre as praticas de GR, no entanto, esta nao exclui a possibilidade de uma
pratica ser preferida a outra em determinado contexto cultural. Isso foi
constatado pelos resultados que evidenciaram a preferéncia pela pratica de
accruals em paises individualistas e de atividades reais em paises avessos a
incerteza. Dessa forma, estes resultados contribuem principalmente com
acionistas, analistas e potenciais investidores, que ao analisarem as
caracteristicas culturais dos paises onde as empresas estdo inseridas, podem
vislumbrar se a tendéncia dos gestores serd voltada a pratica de GR por
accruals ou por atividades reais. Nesse caso, acionistas podem requerer a
inser¢ao de mecanismos de controle fortemente direcionados para a pratica de
GR adequada, a fim de controlar o comportamento oportunista dos gestores.
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Abstract: This study aimed to verify the influence of national culture in the
choice between earnings management (EM) strategies for real activities and
discretionary accruals, in 19,635 companies, located in 24 countries belonging
to the G20, during the years 2010 to 2017. Through multilevel modeling, it was
found that there is complementarity between the practices of EM, however,
this does not exclude the possibility of one practice being preferred over
another in a given cultural context. This was shown by the results that
evidenced the preference for the practice of accruals in individualist countries
and of real activities in countries averse to uncertainty. Thus, these results
contribute mainly to shareholders, analysts, and potential investors, who, when
analyzing the cultural characteristics of the countries where the companies are
located, can see if the trend of managers will be turned to the practice of GR
through accruals or by real activities. In this case, shareholders may require the
insertion of control mechanisms strongly directed to the proper EM practice,

in order to control the opportunistic behavior of managers.

Keywords: Earnings Management; Discretionary Accruals; Actual Activities;

National Culture.

1 Introducao

Desde os escandalos contabeis ocorridos no inicio do século XXI, a qualidade das informagdes
contabeis tem sido questionada pelos diversos stakeholders, que buscam se certificar de que as
empresas estao divulgando informagdes que refletem, de fato, a realidade (Dumitru, 2011). Para isso,
diversas métricas vém sendo analisadas em busca de verificar o que ¢ informacao de qualidade, dentre
as quais estdo a persisténcia dos lucros, a suavizagdo, o conservadorismo e o gerenciamento de
resultados (GR) (Dechow et al., 2010).

O GR, de acordo com Hadani et al. (2011), reflete a menor qualidade das informagdes
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contdbeis, uma vez que captura o comportamento oportunista dos gestores que modificam informacgdes
contabeis com o intuito de atingir algum beneficio proprio. Essa pratica pode ser evidenciada por meio
de algumas estratégias, como a manipulagao de atividades reais e/ou de accruals discricionarios.

A manipulagdo por atividades reais, para Roychowdhury (2006), corresponde a tomada de
decisdo dos gestores que se desviam das decisdes “normais”. O autor exemplifica o entendimento
citando o que poderiam ser decisdes “anormais”, como descontos oferecidos no preco de vendas de
produtos ou a superproducdo. Ja a manipulagdo por accruals, para Libby e Seybert (2009), ndo envolve
atividades reais da organizagdo, mas a manipulagdao de estimativas na implementagao dos principios
de contabilidade, que se referem ao regime de competéncia.

Por considerar que as praticas de GR por atividades reais e accruals prejudicam a qualidade
das informacgdes contdbeis, Sanchez et al. (2017) apontam que pesquisas tém se concentrado em
investigar essas estratégias. Isto porque, de acordo com os autores, a andlise da qualidade das
informagdes contabeis ¢ um tema de interesse de diversos agentes, como Orgdos reguladores,
investidores, acionistas ¢ demais usuarios das demonstragdes contabeis.

Dentre esses estudos, estdo aqueles que investigam os fatores que instigam o uso dessas praticas
oportunistas, como o de Beuren e Klann (2015), que evidenciou que a adocdo das IFRS influenciou na
intensidade da manipulagdo de valores; o de Haga ef al (2018), que destacou que fatores
macroecondmicos, como o PIB, influenciam o GR; Lourenco et al. (2018) constatou que o nivel de
corrupgdo potencializa a pratica de GR; Maragno (2016) concluiu que o sistema legal também pode
ser considerado um determinante para essa pratica e; por fim, Nabar e Thai (2007), Doupnik (2008),
Han et al. (2010), Gray et al. (2015), Paredes e Wheatley (2017) e Ugrin et al. (2017) identificaram
que caracteristicas da cultura nacional também sdo responsaveis por moldar a uso das praticas de GR.

As pesquisas que analisaram a influéncia da cultura nacional no GR, todavia, contam com
limitagdes. O estudo de Paredes ¢ Wheatley (2017) foi o unico a investigar a influéncia da cultura
nacional nas praticas de GR por atividades reais, sendo que os estudos de Nabar e Thai (2007), Doupnik
(2008), Han et al. (2010), Gray et al. (2015) e Ugrin et al. (2017) analisaram a relacdo entre cultura
nacional e a discricionariedade dos gestores (GR por accruals discricionarios). As limitagdes desses
estudos estd em analisar isoladamente as formas de manipulagdo do lucro, sem considerar a
possibilidade de a cultura nacional impactar diferentemente as estratégias de GR (por accruals ou
atividades reais).

Destaca-se o uso isolado das distintas formas de manipular o lucro como uma possivel
limitagdo, pois de acordo com Zang (2012), a analise de uma pratica de GR ndo pode explicar o efeito

geral das atividades de GR. A autora afirma que os gestores podem utilizar da manipulacdo de
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atividades reais como uma forma de substituir a manipulagdo por accruals. Portanto, a andlise de
qualquer tipo de GR (accruals ou atividades reais) isoladamente pode ndo ser capaz de refletir
conclusdes definitivas.

Essa ideia foi confirmada pelo estudo de Gao et al. (2017), que investigaram um conjunto de
variaveis responsaveis por afetar a substituicdo entre o GR por atividades reais e por accruals. Os
autores chamaram aten¢do para o fato de que as pesquisas devem considerar ambos os tipos de
manipulacdo de resultados, visto que a analise isolada das formas de gerenciamento pode gerar
resultados tendenciosos, tanto para investidores como para demais organizagdes e participantes do
mercado.

Além da necessidade de investigar o GR em suas diferentes possibilidades de manipulagdes,
destaca-se o estudo de Paredes e Wheatley (2017), que trouxe achados surpreendentes a literatura. Os
autores foram os primeiros a analisar a relagdo entre cultura nacional e GR por atividades reais,
evidenciando, por exemplo, que a dimensdo cultural de individualismo estava negativamente
relacionada ao GR por atividades reais. Em contrapartida, o estudo de Han et al. (2010), Gray et al.
(2015) e Ugrin et al. (2017) constataram que o individualismo estava positivamente relacionado ao
GR por accruals. Tais evidéncias apontam, em relagdo a uma das seis dimensdes culturais de Hofstede,
que a cultura nacional pode influenciar de maneira diferente cada tipo de GR.

Os achados de Paredes ¢ Wheatley (2017) fornecem insights de que, dependendo das
caracteristicas culturais do pais em que as organizagdes estao inseridas, haverd uma tendéncia por uma
ou outra forma de manipular os resultados, como no caso do individualismo. Todavia, os autores ndao
se destinaram a investigar a possibilidade de a cultura nacional influenciar a substitui¢ao entre o GR
por accruals e por atividades reais. Com base nisso, observa-se uma lacuna de estudos que poderiam
fornecer evidéncias de como as dimensdes da cultura nacional instigam diferentes praticas de GR,
buscando evidenciar a propensdo dos gestores a gerenciarem por atividades reais ou por accruals,
dependendo do contexto cultural do pais em que estao inseridos.

Destaca-se, ainda, a relevancia desta lacuna de pesquisa, uma vez que boa parte dos estudos
tém se concentrado em investigar, isoladamente, uma determinada forma de gerenciar os resultados
(por atividades reais ou por accruals) em contextos culturais especificos, que por vezes, incentivam
outra forma de gerenciamento. Por exemplo, se uma pesquisa investigou a pratica do GR por accruals
no pais X, e as empresas deste pais sdo instigadas culturalmente a gerenciar seus resultados mediante
atividades reais, esta pesquisa podera gerar resultados incompletos e até mesmo inconsistentes com a
realidade dessas empresas. Portanto, a problemdtica que envolve esta pesquisa esta pautada na

possibilidade de haver um viés nos estudos realizados que investigaram isoladamente o GR por
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accruals ou por atividades reais. Por isso, o objetivo deste artigo ¢ verificar a influéncia da cultura
nacional na escolha entre as estratégias de GR por atividades reais e por accruals discriciondrios.

A principal justificativa em realizar esta pesquisa € por complementar ¢ expandir os estudos
anteriores de Nabar e Thai (2007), Doupnik (2008), Han et al. (2010), Gray et al. (2015), Ugrin et al.
(2017) e Paredes e Wheatley (2017), que analisaram a relagdo entre a cultura nacional e o GR por
accruals ou por atividades reais, isoladamente. Dessa forma, esta pesquisa se diferencia ao abordar a
influéncia da cultura nacional na substitui¢do das praticas de GR (por accruals e atividades reais).

Este estudo contribui teoricamente por evidenciar que determinadas caracteristicas culturais
fazem com que os gestores tenham propensao a gerenciar por accruals ou por atividades reais. Para a
academia, tais evidéncias contribuem de forma a alertar os pesquisadores que ao destinarem suas
pesquisas a pratica de GR, devem se atentar em analisa-la de forma conjunta (por accruals e por
atividades reais), ou entdo verificar quais caracteristicas culturais prevalecem no pais investigado, a
fim de explorar a tendéncia da pratica de GR relacionada a esse contexto cultural.

De forma pratica, contribui-se principalmente com os acionistas, analistas e potenciais
investidores, que ao analisarem as caracteristicas culturais dos paises onde as empresas estao inseridas,
podem vislumbrar se a tendéncia dos gestores serd voltada a pratica de GR por accruals ou por
atividades reais. Nesse caso, acionistas podem requerer a insercdo de mecanismos de controle
fortemente direcionados para a pratica de GR adequada, a fim de controlar o comportamento
oportunista dos gestores.

Além disso, mediante tais evidéncias, 6rgaos reguladores podem se atentar a aperfeigoar e
inserir normas contabeis especificas para cada pais, que visem controlar a pratica de GR mais propensa
a ser realizada, de acordo com a influéncia cultural. Gray et al. (2015) ressaltam que para orgados
reguladores, evidéncias sobre GR e a influéncia cultural podem contribuir no sentido de gerar indicios
que os auxiliem a compreender formas de restringir a pratica de GR com base na orientacdo dos paises
para suas caracteristicas culturais. Os 6rgaos reguladores, cientes do contexto cultural, podem buscar
aprimorar requisitos de transparéncia sobre a gestao e propriedade da empresa, o que poderia aumentar

a responsabilidade dos gestores e tenderia a desencoraja-los da pratica de GR.
2 Antecedentes e Hipotese De Pesquisa

A ideia de que existe uma substituicao entre as praticas de GR por accruals e por atividades
reais foi desenvolvida pelo estudo de Zang (2012), que destinou sua investigagao a analisar os fatores

que motivaram os gestores a substituir o uso das diferentes formas de gerenciar os resultados. A autora
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constatou que existe um trade-off entre a pratica de gerenciamento por accruals e por atividades reais.

Zang (2012) evidenciou que o trade-off ¢ influenciado por trés fatores: custos de cada operacao;
limitagdes de cada forma e; ambiente contabil e operacional de cada empresa. Com relagao aos custos
de cada opera¢do, evidencia-se que o nivel de cada tipo de gerenciamento diminui em fun¢do de seus
custos proprios € aumenta em fungdo dos custos da outra forma de gerenciar. Por exemplo, o gestor
troca o GR por atividades reais para o GR por accruals quando o custo do primeiro aumenta, ou quando
o custo de gerenciar por accruals diminui.

Com relacao as limitagdes de cada forma de manipular valores, Zang (2012) destaca que o
trade-off de atividades reais para accruals pode acontecer devido a limitagdes relacionadas a saude
financeira das organizagdes, ao escrutinio dos investidores e a consequéncias fiscais. Por outro lado, o
trade-off de accruals para atividades reais pode ser motivado por limita¢des relacionadas a auditoria
de alta qualidade, a flexibilidade contabil das organizacdes, ao escrutinio da pratica contabil apos a Lei
Sarbanex-Oxley, entre outros.

Essas evidéncias foram expandidas por estudos posteriores como o de Gao et al. (2017), que
investigaram o frade-off entre as praticas de GR na China e constataram que um conjunto de varidveis
impactou na substituicdo de praticas. Mais especificamente, os autores evidenciaram que empresas
localizadas em um ambiente legal menos rigoroso, que possuiam dupla listagem em mercado
financeiro e maiores perspectivas de crescimento, se mostraram propensas a manipular seus valores
por accruals. Por outro lado, Gao, Gao e Wang (2017) identificaram que empresas mais alavancadas,
com maior interven¢ao governamental e que possuiam frageis mecanismos de governanga corporativa,
se mostraram propensas a se engajar com maior intensidade na pratica de GR por atividades reais.

Com base nesses estudos, busca-se inserir nessa discussao a cultura nacional como um possivel
fator a influenciar na escolha entre as estratégias de GR. O embasamento que sustenta essa ideia
provem das pesquisas de Doupnik (2008), Han ef al. (2010), Gray et al. (2015), Paredes e Wheatley
(2017) e Ugrin et al. (2017), que ja analisaram a relagao entre cultura nacional e GR isoladamente,
sem observar o trade-off entre essas praticas.

A premissa de que a cultura dos paises ¢ responsavel por afetar estratégias de GR ¢ embasada
pela abordagem da influéncia cultural proposta por Gray (1988). O autor sugere que aspectos
relacionados a qualidade da contabilidade podem ser explicados, além de outros fatores, pelas
diferengas culturais de cada nagdo. Isto porque, para Gray (1988), a cultura ¢ um aspecto fundamental
a ser considerado para entender os sistemas sociais e, a contabilidade, como uma ciéncia social, sofre

essas influéncias.
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Gray (1988) ampliou as pesquisas anteriores, que até entdo s6 haviam considerado as diferengas
do sistema econdmico, legal e politico como fatores relevantes para melhor compreender as empresas
enquanto sistemas contabeis. O autor concentrou sua discussao na influéncia da cultura nacional, tendo
como base a pesquisa de Hofstede (1980).

Hofstede (2011) define a cultura como uma programagdo da mente que ¢ adquirida nos
primeiros dez anos de vida, na familia e no ambiente de vida. Além disso, ¢ compartilhada em um
coletivo e ¢ responsavel por diferenciar uma coletividade da outra. De acordo com o autor, a cultura
nacional estd mais presente na mente humana do que a cultura ocupacional (adquirida na escola) e a
cultura organizacional (adquirida no trabalho), pois se refere a valores que estdo presentes no
inconsciente e que se revelam por meio de preferéncias.

A pesquisa de Hofstede, de acordo com Minkov e Hofstede (2011), representou um novo
paradigma para os estudos de ciéncias sociais, por considerar dados em nivel nacional e quantificar as
dissemelhangas culturais em dimensoes. Hofstede e outros pesquisadores desenvolveram um modelo
de cultura nacional de seis dimensdes: distancia de poder, aversao a incerteza, individualismo versus
coletivismo, feminilidade versus masculinidade, orientacdo de curto ou de longo prazo e indulgéncia
versus restrigao (Minkov e Hofstede, 2011).

Das seis dimensdes no modelo de cultura nacional de Hofstede (2019), duas delas, de acordo
com Gray (1988), sdo mais relacionadas aos sistemas contabeis. Apds formular hipdteses tedricas que
sustentam a relagcdo entre os valores sociais (caracteristicas culturais) e os sistemas contabeis, Gray
(1988) destacou que, evidentemente, o individualismo e a aversdo a incerteza sdo caracteristicas que
influenciam diretamente os sistemas contabeis, devido a suas caracteristicas. Tendo como base essa
argumentacao de Gray (1988), esta pesquisa considerou o individualismo e a aversao a incerteza como
dimensdes do modelo de Hofstede responsaveis por influenciar na escolha das estratégias de GR.

O individualismo, e seu oposto, o coletivismo, devem ser percebidos como aspectos sociais e
ndo individuais que visam captar o quanto as pessoas sao integradas em grupo dentro de uma
sociedade. No lado coletivista, as pessoas, desde seu nascimento, fazem parte de grupos fortes e coesos
formados pelas familias, integrando membros familiares como tios, tias e avos, que se mostram leais
e se protegem entre si. Por outro lado, no individualismo, existem lagos afastados entre os individuos,
cada um cuida de si e de sua familia, geralmente formada por membros mais proximos como pais,
filhos e irmaos (Hofstede, 2011).

Para Hofstede (2011), essa tendéncia cultural para o individualismo ou coletivismo ¢ uma
dimensdo fundamental ao analisar as nagdes e possui a principal diferenciagdo ao considerar o “eu” ou

0 “nods”. No individualismo, a sociedade ¢ focada na privacidade, no “eu” enquanto consciéncia, em
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que prevalece a tarefa e ndo o relacionamento. No coletivismo, por outro lado, a sociedade ¢ focada
em grupos e cooperacao, possui o “nds” enquanto consciéncia, visa pela manutencao da harmonia e os
relacionamentos prevalecem sobre as tarefas.

A aversdo a incerteza, por sua vez, capta a tendéncia das sociedades em evitar situagdes que
envolvam a incerteza, ou seja, mede o quanto determinada nagdo se sente confortavel ou
desconfortdvel com situacdes inesperadas. Essas situagdes correspondem a novas situagdes,
desconhecidas e surpreendentes, ¢ nao devem ser confundidas com o risco (Hofstede, 2011).
Sociedades com as caracteristicas de maior aversdo a incerteza tendem a possuir codigos
comportamentais rigidos, leis e regras, acreditam que sdo possuidores de uma verdade absoluta. Além
disso, essas sociedades tendem a ser mais emocionais, ansiosas € estressadas, encaram as incertezas
como uma ameaca que deve ser combatida, sdo intolerantes com pessoas e ideias diferentes e tendem
a permanecer em empregos, mesmo que ndo gostem (Hofstede, 2011).

Os estudos que investigaram a influéncia do individualismo no GR obtiveram alguns resultados
controversos. Dois evidenciaram que o individualismo influencia negativamente o GR por accruals
(Nabar e Thai, 2007; Doupnik, 2008), trés constataram que influencia positivamente o GR por accruals
(Han et al., 2010; Gray et al., 2010; Ugrin et al., 2017) e apenas um, que investigou GR por atividades
reais, demonstrou uma relacao negativa entre os temas (Paredes e Wheatley, 2017).

Ugrin et al. (2017) argumentam que sociedades coletivistas, por representarem sociedades que
prezam pelos relacionamentos e ndo pelas tarefas, sdo propensas a conviver e a se conformar com
praticas oportunistas, como as de GR, o que pressupde que haverd maior manipulacdo de resultados
contabeis em cenarios coletivistas. Doupnik (2008) também defende essa ideia, ao argumentar que em
sociedades mais coletivistas, os funcionarios e partes interessadas esperam que a organizacdes 0S
proteja e defenda seus interesses, como uma familia. Por isso, entende-se que a discri¢do de valores ¢
mais utilizada nesse contexto, uma vez que se configura em uma estratégia para demonstrar
estabilidade de valores.

Por outro lado, Nabar e Thai (2007) argumentam que a associagdo entre o individualismo € o
GR tende a ser positiva, visto que esse contexto cultural caracteriza maior autonomia, menor
comunicag¢do e énfase na realizag¢do individual, o que daria maior espago para a discricionariedade de
valores. Semelhantemente, Han et al. (2010) defendem que em caracteristicas individualistas, os
gestores tendem a ser mais flexiveis em seus relatorios, podendo dar maior espago a divulgagdo de
numeros consideravelmente mais otimistas, o que sugere um maior GR em contextos de

individualismo.
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Diferentemente desses estudos, Paredes ¢ Wheatley (2017) investigaram a associagdo entre
individualismo e o GR por atividades reais. Para embasar essa proposta, se pautaram em Han et al.
(2010) e na ideia de que a caracteristica de individualismo permite aos gestores maior otimismo nos
numeros contabeis. Todavia, entendem que essa premissa nao se aplica ao GR por atividades reais,
uma vez que essa estratégia de GR ndo ¢ nem otimista nem pessimista, apenas reflete atividades
operacionais/reais das organizacdes.

Por isso, Paredes e Wheatley (2017) argumentaram que, com base na premissa de substituicao
de estratégias de GR proposta por Zang (2012) e considerando que o individualismo instiga ao maior
GR por accruals discricionarios (Han et al., 2010), existe uma relacdo negativa entre contextos de
elevado individualismo e o GR por atividades reais, uma vez que gestores inseridos nesse contexto
cultural buscam utilizar mais GR por accruals e menos o GR por atividades reais.

No que concerne aos estudos que investigaram a influéncia da caracteristica cultural de aversao
a incerteza na manipulacao de resultados, também foram observados resultados controversos. Nabar e
Thai (2007), Doupnik (2008) e Ugrin et al. (2017) constataram que a aversao a incerteza influencia as
organizagdes a se envolverem com maior intensidade em gerenciamento por accruals discricionarios,
enquanto Han et al. (2010) e Gray ef al. (2015) evidenciaram o contrario. Ainda, Paredes e Wheatley
(2017) observaram que a maior aversao a incerteza estava relacionada ao menor GR por atividades
reais.

Os estudos que suportam uma relagdo positiva entre os temas (Nabar e Thai, 2007; Doupnik,
2008; Ugrin et al., 2017) estdo pautados na premissa de que gestores de empresas localizadas em
contextos culturais de elevada aversao a incerteza tentardo evitar ao maximo divulgar um cenario de
desempenho negativo, justamente porque isso gera um ambiente incerto perante as partes interessadas.
Essa aversdo ao desempenho negativo leva os gestores a manipular accruals discriciondrios com o
intuito de aumentar o lucro do periodo, o que evidencia uma relagao positiva entre a aversao a incerteza
e 0 GR por accruals.

Por outro lado, Han et al. (2010) e Gray et al. (2015) apoiam a premissa de que, pelo fato de a
caracteristica de aversdo a incerteza representar o maior uso de regras detalhadas de governanga,
uniformidade contdbil e maior controle, as empresas tenderiam a divulgar informagdes mais
conservadoras. Esse contexto pode oferecer menos oportunidades e incentivos para que gestores
busquem estratégias de manipulagdo e, por isso, os autores sustentam uma relagdo negativa entre os
temas.

Paredes e Wheatley (2017), ao analisar a estratégia de GR por atividades reais, coloca uma

situacdo possivelmente ambigua ao relacionar a caracteristica cultural de aversdo a incerteza e o GR.
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De um lado, os autores argumentam que a maior aversdo a incerteza tende a contribuir para maior
conservadorismo, o que reflete no menor uso de GR por accruals, visto que esta ¢ uma pratica de facil
deteccao, que poderia resultar em uma avaliagao negativa das partes interessadas. O menor uso do GR
por accruals, de acordo com os autores, tende a fazer com que as empresas utilizem mais o GR por
atividades reais.

Por outro lado, Paredes e Wheatley (2017) entendem que pelo fato dessa caracteristica cultural
refletir um maior conservadorismo, os gestores podem ser relutantes ao se engajar no GR por
atividades reais, uma vez que essa estratégia pode ser prejudicial ao desempenho futuro da
organizagdo. Por mais que a premissa teorica possa ser entendida dessas duas maneiras, empiricamente
os autores evidenciaram que o contexto de maior aversdo a incerteza leva a um menor GR por
atividades reais.

Os estudos anteriores analisaram a influéncia da cultura nacional nas estratégias de GR de
maneira isolada. Neste estudo, busca-se analisar tal influéncia na escolha entre duas estratégias de GR
(por accruals e por atividades reais). Por isso, considera-se esta pesquisa como exploratoria, portanto,
ndo foram fixadas hipoteses que precedem a um sinal esperado, mas uma hipotese que sugere a
influéncia das dimensdes de individualismo e de aversdo a incerteza na preferéncia dos gestores por
uma das maneiras de manipular valores contabeis.

A premissa exploratoria que engloba a hipotese de pesquisa esta pautada no fato de que
isoladamente, ambas as dimensdes de cultura nacional podem levar a um menor ou maior GR por
accruals e/ou atividades reais. A andlise conjunta dessas praticas, em uma abordagem de substituicao,
permite evidenciar qual pratica em especifico é preferida pelos gestores expostos a determinadas
configuragdes culturais. Por exemplo, pode ocorrer de o individualismo contribuir tanto para um maior
GR por accruals como por atividades reais, mas ao analisar essas relagcdes conjuntamente, podera ser
percebido se uma das duas formas de GR ¢ preferida pelos gestores. Por isso, estabeleceu-se uma

hipbtese aberta para esta pesquisa:

Hi — As dimensdes da cultura nacional de individualismo e aversdo a incerteza influenciam a escolha

de estratégias de gerenciamento de resultados.
3 Procedimentos Metodologicos

A populagdo da pesquisa foi composta por todas as empresas pertencentes ao Grupo G20, pela

sua representatividade econdmica e porque a maioria dos paises que compdem este grupo estdo
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inseridos no modelo de cultura nacional proposto por Hofstede (2018). Para delineamento da amostra,
foi realizada a exclusdo de empresas financeiras (GICS Code 40), pois para calculo do GR utiliza-se
de contas contabeis que sao peculiares para o setor financeiro, e, portanto, considera-las na amostra
poderia enviesar os resultados. Além disso, foram excluidas as empresas sem informagdes necessarias
para calculo das variaveis, bem como as empresas localizadas em paises considerados ndo
representativos, por possuirem menos do que 50 empresas com todos os dados disponiveis. A Tabela

1 apresenta a amostra de pesquisa.

Tabela 1.
Amostra de pesquisa por paises
Paises Empresas %
Alemanha 463 2,4
Argentina 72 0,4
Australia 919 4,7
Bélgica 91 0,5
Brasil 258 1,3
Canada 800 4,1
China 3.504 17,8
Coréia do Sul 1.615 8,2
Dinamarca 95 0,5
Espanha 129 0,7
EUA 3.382 17,2
Finlandia 108 0,6
Franca 490 2,5
Grécia 195 1,0
Holanda 105 0,5
India 2.174 11,1
Indonésia 380 1,9
Irlanda 55 0,3
Italia 199 1,0
Japdo 3.261 16,6
México 107 0,5
Polonia 410 2,1
Russia 525 2,7
Turquia 298 1,5
Amostra total 19.635 100

Fonte: Dados da pesquisa.

A amostra compreendeu um total de 19.635 empresas, localizadas em 24 paises. Os paises com
maior nimero de empresas sao China, Estados Unidos e Japdo, que juntos, representam cerca de 51%
da amostra. Além disso, em dados ndo tabulados, pode-se analisar a amostra mediante classificacao
setorial do Padrao Global de Classificagdo da Industria (Global Industry Classification Standard —
GICS), que demonstra que a maior parte das empresas sdo pertencentes ao setor de consumo
discricionario, industrial e de tecnologia da informag¢ao. Por fim, ressalta-se que as empresas foram

analisadas durante os anos de 2010 a 2017 e representam estrutura balanceada de dados, totalizando
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157.080 observagoes.

Os dados financeiros das empresas foram coletados do banco de dados da Thomson Reuters
Eikon, durante o més de julho de 2017. Os dados referentes a cultura nacional foram coletados do
website de Hofstede (https://hi.hofstede-insights.com/national-culture). As demais varidveis a nivel de
pais também foram obtidas por meio da internet, como o website do Banco Mundial para a variavel de
produto interno bruto (PIB) e Transparéncia Internacional para a variavel de corrupgao. A descricao e

calculo das varidveis estdo apresentados na Tabela 2.

Tabela 2.
Variaveis de pesquisa
Variaveis Descricao Calculo/Férmula Autores
Fluxo de caixa anormal das atividades, ~
adronizados Equagdo 1
GR por P S : Zang (2012)
- . | Despesas discricionarias anormais, ~
atividades reais . Equagéo 2 Braam et al.
padronizados.
(ARi) po ; (2015)
Custos de produgao anormais, ~
. Equacgao 3
padronizados.
Medida Mede o nivel fie marppulac;ao das o Fiuxo de caixa operacional anormal Cohen e
agregada de at1v1dac!es reais conmderando os niveis ( .-1)? §omaqo as despe.sas Zarowin
& anormais de fluxo de caixa operacional, | discriciondrias anormais (*-1),
GR por N . (2010); Braam
. . | despesas discricionarias e custos de somado aos custos de producdo
atividades reais ~ . etal. (2015)
produgio. anormais
Accruals discricionarios, estimados pelo )
GR por Modelo de Kothari, Leone e Wasley ~ Zang (2012);
accruals . . Equacdo 4 Braam et al.
(2005). Operacionalizados pelo seu valor
(ACCy) absoluto. (2013)
Individualismo Mede o grau de 1nter’dependen01a que i . Han et al.
uma sociedade mantém entre os seus Pontuagdo de 0 a 100, obtida no
(INDIj) . . (2010), Gray et
membros. website de Hofstede. Quanto mais al. (2015)
M . proximo a 100, significa que o pais : ’
ede até que ponto os membros de uma . N Paredes e
possui tendéncias de elevado
5 x cultura se sentem ameacados por P ) . Wheatley
Aversao a . ~ , . individualismo e aversdo a incerteza. ) .
. situagdes ambiguas ou desconhecidas e L L (2017); Ugrin
incerteza (AV;j) . . . Quanto mais préximo a 0, o contrario.
criam regras ¢ sistemas juridicos que etal (2017)
tentam evita-las.
Tamanho Logaritmo natural da receita total LN da Receita Total Haga et al
(TAMy) & ' : (2018)
Rentabilidade Lucro liquido de t-1 divido pelo total | Zang (2012);
sobre o Ativo | Retorno sobre o ativo. do ativo de t-1. Braam ef al.
(ROA;.1) LL/AT (2015)
Alavancagem | Participagdo de recursos de terceiros na Total Passivo dividido pelo total do Braam ef al.
(ALAQ) estrutura de capital da empresa. patriménio liquido (2015)
Crescimento S,
das Vendas Variagdo da receita liquida. Vend.as. d.e t diminuidas de vendas de Klann (2011)
t-1, dividido por vendas de t-1
(CVi)
Mede se a empresa € auditada por uma Varidvel categbrica:
Big Four (BFy) P . P 1 = auditadas por BF; 0 caso Zang (2012)
empresa considerada big four. L
contrarlo.
Produto Interno | Soma de todos os bens e servigos finais % crescimento anual, disponivel no Braam et al.
Bruto (PIB;) produzidos em um pais durante um ano. | website do Banco Mundial (2018). (2015)
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Nivel percebido de uso indevido do ~ Braam et al.
~ 1 A Pontuagdo de 0 a 100, sendo que
Corrupgao poder publico em beneficio privado, com o . (2015);
o L E quanto mais proximo a 100 mais
(CORj) base na avaliagdo de especialistas e . . , Lourengo et al.
: -~ corrupto ¢ considerado o pais.
pesquisas de opinido. (2018).

Legenda: As variaveis financeiras foram operacionalizadas em dolar; o indice de corrupcdo foi coletado da base
Transparency International’s Corruption Perceptions Index (com a escala revertida).

A estratégia de GR por atividades reais foi calculada com base no modelo econométrico de
Roychowdhury (2005), que desenvolveu trés métricas que visam captar os niveis anormais de
atividades reais: a) o nivel anormal dos fluxos de caixa operacional (gerados pela antecipacao de
vendas por meio de descontos de precos ou melhores condigdes de crédito); b) o nivel anormal de
despesas discricionarias (geradas pela diminui¢do de despesas com vendas, gerais, administrativas,
com propaganda, pesquisa e desenvolvimento, €; ¢) o nivel anormal dos custos de producdo (gerados
pela superproducdo de estoque, o que resulta em menor custo fixo por unidade vendida e,
consequentemente, em uma redugao do custo das mercadorias vendidas (Braam et al., 2015). Os niveis
anormais do fluxo de caixa operacional, das despesas discricionarias € dos custos de producao ¢
captado pelo termo erro (g;¢) estimado pelas Equacdes 1, 2 e 3, respectivamente.

FCOit 1 Vit AVit

=ap+ay + b1

th - te (1)

Ait—1 Ait—1 Ajt—1 Ait—1

Em que: FCO;: = fluxo de caixa operacional no periodo t; Ai.1 = total de ativos no final do
periodo t-1; Vi = vendas durante o periodo t; AVi; = variagdo das vendas do periodo t-1 para o periodo
t; aw, a1, B1, B2 = coeficientes estimados da regressao; i = erro da regressao (proxy para o GR por meio

do FCO).

DDj¢ 1

Vie—
+B -t (2)
it—1 Ait—1
Em que: DDj; = despesas discricionarias no periodo t, obtido pelo somatério das despesas com
propagandas, com P&D, com vendas, gerais e administrativas; Aj.1 = total de ativos no final do periodo

t-1; Vi1 = vendas do periodo t-1; ao, a1, p = coeficientes estimados da regressao; € = erro da regressao

(proxy para o GR por meio das DD).

AVit
Ajt—1

AVip_
BT e (3)
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Em que: CPji; = custos de producao no periodo t, obtido pelo somatoério do CMV e da variagdo
do estoque; Aj.1 = total de ativos no final do periodo t-1; Vii = vendas durante o periodo t; AVi =
variagao das vendas do periodo t-1 para o periodo t; AVi.1 = variagao das vendas do periodo t-2 para
o periodo t-1; ao, a1, B1, B2, B3 = coeficientes estimados da regressao; &it = erro da regressao (proxy para
o GR por meio dos CP).

Para operacionagdo, foi utilizada a medidade agregada proposta por Cohen e Zarowin (2010) e
também utilizada por Braam ef al. (2015), a qual integra as trés proxys do GR por atividades reais,
conforme exposto na Tabela 2. A estratégia de GR por accruals discricionarios, por sua vez, foi
estimada tendo como base o modelo econométrico de Kothari et al. (2005), o qual esta apresentado na
Equacgao 4:

ATit = 50 + 61 !

+ 62(AVit - AREClt) + 63PPEit + 64_R0Ait +e (4)

Ajr—1

Em que: ATit = accruals totais, obtidos pela variagdo do capital de giro, escalonado pelo A«
1; Ajs_1 = ativos totais da empresa i no periodo ¢-7; AVj; = variagdo de vendas, escalonado pelo A.i;
AREC;; = variagdo de contas a receber, escalonado pelo Ati; PPE; = ativo imobilizado bruto,
escalonado pelo Ac1; ROA;; = rentabilidade sobre o ativo, escalonado pelo Aci; &t = erro da regressao
(proxy para o GR por accruals discricionarios); do; 01; 02; 03; 04 = coeficientes estimados da regressao.

Os accruals totais, utilizados como variavel dependente no modelo de Kothari et al. (2005),
foram calculados pela soma da variagao de contas a receber, variagdo de estoque e variacao de outros
ativos, diminuidos da variacdo de contas a pagar e dos impostos a pagar, conforme propuseram
Dechow e Dichev (2002). Salienta-se que, tanto o modelo de GR por atividades reais como GR por
accruals discricionarios foram operacionalizados cross-section por ano, setor € pais.

A cultura nacional, entendida nesta pesquisa como varidvel influenciadora das estratégias de
GR, foi mensurada pela dimensdo de individualismo e de aversdo a incerteza, conforme a Tabela 2.
Para operacionalizagdo da varidvel de cultura nacional, o score de 0 a 100 foi transformado em variavel
dummy, em que foi atribuido 1 para os paises com score superior a 50 pontos e 0 para paises com score
inferior a 50 pontos.

Para operacionaliza¢dao do objetivo deste estudo, o estudo de Braam et al. (2015) foi utilizado
como base. Os autores utilizaram regressdo multinivel para testar suas hipoteses, uma vez que
consideram esse um método apropriado ao trabalhar com varidveis que pertencem a diferentes niveis

(nivel de empresa e de pais). No presente estudo, observa-se que as variaveis das estratégias de GR e
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as de controle (com excessao do PIB e da corrupcao) refletem variagdes a nivel de empresa, enquanto
que as variaveis culturais, do PIB e corrup¢ao constituem variaveis a nivel de pais. Por isso, o método

HLM (Hierarchical Linear Modeling) foi utilizado para operacionalizar as Equagdes 5.

AR = Py + B1ACCy, + BsCULT; + B,ACC % CULT; + fsTAMy; + feROA_1 + frALA; +
PsCVit + BoBFit + B1oPIBj + B11COR; + B1,Setorcontrote + B13ANOcontrote + Eit (5)

Em que a variavel dependente ¢ a medida agregada de GR por atividades reais e as varidveis
independentes sdo apresentadas na Tabela 2. Para verificar se a cultura nacional influencia na escolha
entre as praticas de GR por atividades reais e por accruals, foi incluido na Equagdo 5 o Bs, que
representa a interagdo entre a variavel cultural (individualismo/aversdo a incerteza) e o GR por
accruals. Para calcular essa interacao, a variavel de accruals discricionarios foi padronizada em z
score. Além disso, foi incluida na equacao varidveis a nivel de empresa e a nivel de pais, bem como o
controle de efeitos fixos de setor e ano.

Pela Equacdo 5, pode-se testar se existe uma escolha entre as estratégias de GR, mas ndo se
pode verificar o nivel em que essa subsitui¢do de praticas acontece. Por isso, € conforme Braam et al.
(2015), realizou-se uma segunda analise para dar maior robustez aos resultados. Na Equacao 6, foi
analisado se as empresas expostas a um contexto de elevada influéncia cultural: 1) tem maior
probabilidade de utilizar a combinag@o de altos niveis de atividades reais e baixos niveis de GR por
accruals discriciondrios; € 2) tem menos probabilidade de utilizar baixos niveis de atividades reais e

altos niveis de GR por accruals discricionarios.

AR 110 &ACCRgixo OU ARpqixo&ACCh 110 = Po + P1CULTy + BoTAM; + 3ROA;— 1 +
PsALA; + BsCVie + BeBF;: + B7PIB; + BgCOR; + BoSetorcontrote + B10AN0controte + it (6)

Para determinar as empresas de alto nivel de GR por atividades reais e baixo nivel de GR por
accruals discricionarios (AR4;:o&ACCy,ix0), TO1 atribuido 1 para empresas com nivel maior (menor)
de GR por atividades reais (por accruals) do que a mediana do setor, e 0 caso contrario. Ao contrario,
para determinar as empresas de baixo nivel de GR por atividades reais e alto nivel de GR por accruals
discricionario (ARpgixo&ACC, ¢, ), fO1 atribuido 1 para empresas com nivel menor (maior) de GR por
atividades reais (por accruals) do que a mediana do setor e, 0 caso contrario. A Equagao 6, portanto,

foi operacionalizada por meio da modelagem logit, adequada para casos em que a variavel dependente
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possui configuragdo binaria.

4 Analise dos Resultados

A Tabela 3 apresenta a estatistica descritiva das varidveis de accruals discricionarios e de
manipulacdo por atividades reais em sua medida agregada, separando as médias destas variaveis de
acordo com as caracteristicas culturais. A partir do fest ¢ de médias, € possivel analisar se ha diferenca

significativa entre o GR por accruals e atividades reais em paises mais/menos individualistas e avessos

a incerteza.
Tabela 3.
Teste de hipotese das estratégias de GR considerando as diferencas culturais
Individualismo ; Aversdo a Incerteza ;
0 1 0 1
ACCj 0,0725 0,1059 -51,31%%* 0,1033 0,0641 62,64%**
ARj 0,0439 -0,0750 13,91%** -0,0800 0,0900 -20,58***
Observagoes 99.112 57.968 83.120 73,960

Legenda: ACCi:: Accruals discricionarios estimados pelo modelo de Kothari ef al. (2005); ARi:: GR por atividades reais
estimados pelo modelo de Roychowdhury (2005).
Fonte: Dados da pesquisa.

Para realizar o fest t de médias, a amostra foi separada de acordo com a variavel binéria que
caracteriza paises mais/menos individualistas e avessos a incerteza, em que 1 representa empresas de
paises com pontuagdes culturais acima de 50 e 0 caso contrario. A comparagao entre as médias de GR
de empresas localizadas em diferentes configuragdes culturais se mostrou significativa para os quatro
testes de hipoteses realizados, o que significa que a cultura dos paises contribui para que as empresas
localizadas em diferentes paises apresentem niveis de gerenciamento de resultados distintos, tanto por
accruals como por atividades reais.

No que concerne ao GR por accruals discriciondrios, percebe-se que empresas localizadas em
paises mais individualistas e menos avessos a incerteza gerenciam com maior intensidade seus
resultados. Com relagdo ao GR por atividades reais, contudo, as empresas parecem gerenciar resultados
por atividades reais em contextos menos individualistas e mais avessos a incerteza. A Tabela 4
apresenta a estatistica descritiva das demais variaveis da pesquisa, as quais estdo separadas a nivel de

empresa (Painel A) e a nivel de pais (Painel B).

Tabela 4.
Estatistica descritiva das variaveis a nivel de empresa e de pais
Painel A: Estatistica descritiva de varidveis a nivel de empresa

471

Revista BASE —v.26, n.1, janeiro/dezembro2026



Influéncia da Cultura Nacional na escolha entre estratégias de Gerenciamento de Resultados

Variaveis Média Percentil 25 Mediana Percentil 75 Desvio Padrao
ACC; 0,0848 0,0178 0,0427 0,0942 0,1253
AR 1,89¢% -0,7627 0,0893 0,3964 1,6366
TAM;; 18,5489 17,2793 18,7739 20,2182 2,7041
ROA; -0,0630 -0,0110 0,0261 0,0636 0,4433
ALA; 1,4558 0,3758 0,9055 1,8623 3,2442
CVi 0,2781 -0,0784 0,0548 0,2195 1,3517
Observagodes 157. 080
Painel B: Estatistica descritiva de variaveis a nivel de pais

Variaveis Média Percentil 25 Mediana Percentil 75 Desvio Padrao
INDJ; 54 37 55 74 22
Al; 68 35 47 74 24
PIB; 2,85 1,24 2,28 4,34 3,51
COR; 42 21 42 65 23
Paises 24

Legenda: As variaveis continuas foram winsorizadas em seus percentis 1% e 99%; ACCi: Accruals discricionarios
estimados pelo modelo de Kothari ef al. (2005); ARi: GR por atividades reais estimados pelo modelo de Roychowdhury
(2005); TAM;:: Tamanho; ROA;.i: Rentabilidade sobre o ativo; ALA;:: Alavancagem; CVj: Crescimento das vendas; BF;:
Big four; INDI;: Individualismo em score de 0 a 100; Alj: Aversdo a incerteza em score de 0 a 100; PIB;: Crescimento do
produto interno bruto; COR;: Corrupgao.

Fonte: Dados da pesquisa.

Em média, as empresas da amostra gerenciam resultados contabeis tanto por accruals
discricionarios como por atividades reais, com exce¢do das empresas localizadas abaixo do percentil
25 no que se refere ao GR por atividades reais. Além disso, as empresas possuem rentabilidade sobre
o ativo negativa e a cada R$ 1,00 de capital proprio possuem R$ 1,45 de capital de terceiros. No
entanto, ainda no que se refere a alavancagem, ao observar a mediana, percebe-se que pelo menos 50%
das empresas possuem recursos oriundos de capital proprio.

Com relagdo a variagdo das vendas, nota-se que a receita das empresas teve crescimento no
periodo, no entanto, o elevado desvio padrao demonstra que esse crescimento ndo foi uniforme na
amostra. Uma quantidade de empresas apresentou queda em suas vendas, o que se pode confirmar pelo
percentil 25. Dessa forma, entende-se que a média ¢ influenciada pelas empresas que apresentaram
variagao positiva nas vendas localizadas entre o percentil 75 e 100.

As variaveis a nivel de pais, apresentadas no Painel B, evidenciam que em termos culturais, as
empresas da amostra sio em média mais avessas a incerteza e mais individualistas (pontuacdes acima
de 50). No entanto, ao verificar a mediana, observa-se que pelo menos metade dos paises possuem
pontuagdes menores do que 50 no que se refere a aversdo a incerteza, o que significa que ha paises
com elevados valores influenciando a média da dimensao cultural de aversao a incerteza para cima.
Além disso, os paises analisados nesta pesquisa possuem variacao positiva no PIB, o que era esperado,
uma vez que esses paises sdo pertencentes ao Grupo 20 e considerados os mais representativos

mundialmente no que se refere a produgdo econdmica.

Em dados ndo tabulados por falta de espaco, percebe-se que a matriz de correlagdo evidencia
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relagdo positiva entre o GR por accruals e a medida agregada de atividades reais, o que indica que o
uso de ambas as praticas da manipulagdo ocorre conjuntamente, o que condiz com os achados de
complementariedade de Anagnostopoulou e Tsekrekos (2017). Ao analisar a relagao entre as medidas
de GR e as dimensdes culturais, percebe-se que o maior individualismo esté atrelado ao maior GR por
accruals e menor GR por atividades reais, ¢ a maior aversao a incerteza ao menor GR por accruals e
maior GR por atividades reais.

A Tabela 6 evidencia os resultados da Equagdo 5, os quais evidenciam o impacto da cultura

nacional na escolha entre as praticas de GR por atividades reais e accruals.

Tabela 6.
Resultados da regressdo linear multinivel com medidas de GR por accruals e atividades reais
AR - Equacgao 5 AR - Equacao 5
Coeficiente z Coeficiente z
Constante 0,3710%** 4,69 0,3346%** 5,35
ACC;, 0,7155%%* 16,40 0,5448*** 15,78
INDI; -0,0054 -0,10
ACC;*INDI; -0,0743%%* -10,29
AJ; 0,0658 1,44
ACCic*Alj -0,0682%** -8,82
TAM;; -0,0180%** 10,92 -0,0183%** -11,11
ROA; 0,0069 0,78 0,0180** 2,03
ALA; 0,0046%*** 4,40 0,00571 *** 4,81
CVi 0,0074%** 2,88 0,0082% % 3,18
BFit -0,0159%* -1,86 -0,0137 -1,61
PIB; -0,0090%** -3,42 -0,0067** -2,54
COR; 0,03427%*%* 3,22 0,034 1 ##* 4,17
Efeito fixo setor Sim Sim
Efeito fixo ano Sim Sim
Nivel 1 Empresa Empresa
Nivel 2 Pais Pais
Wald-y2 61154,26%** 61165,32%**
Observagoes 157.080 157.080

Legenda: *** ** ¢ * indica a significancia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente; Para defini¢des das
variaveis ver Tabela 2; As variaveis de cultura nacional foram operacionalizada como variaveis binarias, em que 1 foi
atribuido para paises com pontuagdes superiores a 50, 0 caso contrario; O nivel de corrupgdo foi operacionalizado em
escala reversa ao indice original (CPI), em que quanto mais préximo a 100, maior o nivel de corrupgéo.

Fonte: Dados da pesquisa.

Ao analisar a soma dos coeficientes da interacao entre ACC*INDI e da variavel ACC [0,7155
+ (-0,0743)], percebe-se um coeficiente positivo de 0,6412, o que representa que em paises
individualistas, as empresas manipulam seus resultados contabeis tanto por meio do GR por accruals
como por atividades reais. O mesmo acontece ao analisar a soma dos coeficientes da interagdo entre
ACC*AI e da variavel ACC [0,5448 + (-0,0682)], cujo resultado apresenta um coeficiente positivo de

0,4766, o que também evidencia que em paises avessos a incerteza, os gestores utilizam ambas as

praticas de GR.
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Estes achados sdo relevantes a medida que evidenciam o uso complementar das praticas de GR,
contrariando a premissa apresentada por Zang (2012), de que existe um trade-off entre as formas de
gerenciar resultados. O uso complementar das praticas de GR representa que as empresas propensas
ao maior GR por accruals também serdo propensas a manipular com maior intensidade as atividades
reais. A relacdo de complementariedade entre as praticas foi evidenciada anteriormente por
Anagnostopoulou e Tsekrekos (2017).

Por mais que exista o uso complementar do GR por accruals discricionarios e atividades reais,
ainda assim pode haver uma preferéncia por uma ou outra pratica, de acordo com as caracteristicas
culturais de cada pais. Para realizar esta verificagdo, a Tabela 7 apresenta os resultados da Equacao 6,
os quais visam identificar a combinacdo de altos e baixos niveis da manipulagdo por accruals ou

atividades reais.

Tabela 7.
Resultados das regressoes logisticas com a combinagdo de altos e baixos niveis de estratégias de GR
por accruals e atividades reais

ARAlto&ACCBaixa ARBaixo &ACCAlto ARAlto&ACCBaixo ARBaixo&ACCAlto
Equacao 6 Equacao 6 Equagdo 6 Equagdo 6
Coef. Z Coef. z Coef. z Coef. z
Const. -0,6967*** -10,71 -2,0056%** -32,54 -1,6745%** -26,93 -0,6972%** -12,33
INDI; -0,3636%** -22,97 0,5560%** 31,79
AlJj 0,4705%** 33,64 -0,5520%** -36,71
TAM;; 0,0213*** 7,52 -0,0217%** -8,54 0,0308*** 10,96 -0,0325%** -12,64
ROA -0,0310%* 2,11 0,0434*** 2,77 -0,0736%** -4,95 0,0818*** 5,14
ALA; 0,0182%** 10,46 -0,0181%** -9,21 0,0166%*** 9,46 -0,0157*** -8,07
CVi -0,02781*** -5,38 0,0192%** 4,65 -0,0286%** -5,52 0,0203*** 4,78
BF; -0,0016 -0,11 0,0535%** 3,60 -0,0133 -0,95 0,0699%** 4,67
PIB; -0,0233%** -7,89 0,0319*** 11,58 0,0242%** 7,48 -0,0285%** -8,82
COR; -0,1568%** -29,18 0,1709%** 31,96 -0,1090%*** -23,67 0,0949%** 20,37
EF setor Sim Sim Sim Sim
EF ano Sim Sim Sim Sim
Wald-y2 2598,62%*%* 2642,21%** 3039,98%** 3120,60%**
Pseudo R? 0,0148 0,0155 0,0180 0,0177
Obs. 157.080 157.080 157.080 157.080

Legenda: *** ** ¢ * indica a significancia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente; Para defini¢des das
variaveis ver Tabela 2; As variaveis de cultura nacional foram operacionalizada como variaveis bindrias, em que 1 foi
atribuido para paises com pontuagdes superiores a 50, 0 caso contrario; O nivel de corrupgdo foi operacionalizado em
escala reversa ao indice original (CPI), em que quanto mais préximo a 100, maior o nivel de corrupgao; Coef.: Coeficiente;
EF: Efeito Fixo; Obs.: Observagdes.
Fonte: Dados da pesquisa.

Com base nos resultados sobre o uso combinado de estratégias de GR por accruals e por
atividades reais, percebe-se que as empresas expostas a um contexto cultural de maior individualismo
fazem o uso combinado de maior manipulagdo por accruals e menor manipulagdo de atividades reais.

Por outro lado, gestores expostos a um contexto de maior aversdo a incerteza preferem utilizar
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atividades reais para manipular os resultados do que accruals discriciondrios. Portanto, ¢ possivel
inferir que a cultura nacional influencia a escolha pelas estratégias de GR, o que faz com que a H;
desta pesquisa nao seja rejeitada.

Os estudos anteriores que investigaram a influéncia da dimensao cultural do individualismo na
pratica de GR por accruals discricionarios constataram que devido ao fato deste ambiente cultural ser
caraterizado pela maior autonomia, menor comunicacao e énfase na realizag¢do individual, os gestores
tém mais espago para exercer a discricionariedade e divulgar nimeros mais otimistas. Por isso, em
contextos individualistas as empresas tendem a apresentar maiores niveis de GR por accruals (Nabar
eThai, 2007; Han et al., 2010).

Em relagdo a influéncia do individualismo no GR por atividades reais, Paredes ¢ Wheatley
(2017) corroboram com Han et al. (2010), ao defender a ideia de que esse contexto cultural permite a
divulgagdo de nlimeros contabeis mais otimistas. No entanto, destacam que a estratégia de manipulacao
por atividades reais ndo ¢ resultado de um posicionamento mais otimista ou pessimista, simplesmente
reflete as atividades operacionais das organizagdes, e, por isso, tende a influenciar diferentemente a
estratégia de GR por atividades reais.

De fato, infere-se, mediante os resultados desta pesquisa, que ha uma preferéncia dos gestores
de paises individualistas a utilizarem maiores niveis de gerenciamento por accruals € menores niveis
de atividades reais. No entanto, os resultados evidenciados na Tabela 6 e atrelados aos da Tabela 5
contrariam a premissa de Paredes e Wheatley (2017), de que existe um trade-off entre as praticas de
manipulacdo. O que se percebe ¢ que os gestores utilizam ambas as praticas de GR de forma
complementar, combinando maior uso de accruals e menor uso de atividades reais nesse contexto
cultural.

A aversdo a incerteza, conforme ja destacaram Han et al. (2010) e Gray et al. (2015), se refere
ao maior uso de regras, a busca pela uniformidade contdbil e o maior controle. Por esse motivo, os
autores afirmam que organizagdes tendem a divulgar informagdes mais conservadoras. Nesse sentido,
acredita-se que esse contexto oferega menor oportunidade e incentivos para a manipulacdo por
accruals, visto que essa pratica se configura pela manipulacio de escolhas contabeis, que poderiam
ser facilmente detectadas pelo maior controle estabelecido nesse cenario avesso a incerteza.

Da mesma maneira, Paredes ¢ Wheatley (2017), que analisaram a estratégia de GR por
atividades reais, entendem que a maior aversdo a incerteza pode indicar o menor uso de GR por
accruals, mas, em contrapartida, o maior uso de GR por atividades reais. Isso porque a manipulagao
mediante atividades reais ¢ uma estratégia de dificil detec¢ao, que provavelmente ndo seria percebida

pelos rigidos controles existentes nesse contexto cultural.
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Os resultados deste estudo, portanto, corroboram com os anteriores ao evidenciar que a
dimensdo de cultura nacional de aversdo a incerteza torna os gestores propensos a utilizarem a
manipulagao dos fluxos de caixas operacionais, das despesas discricionarias e dos custos de produgao,
e fazerem menos uso da manipulacao por escolhas contabeis (accruals). Isso adiciona evidéncias ao
leque de pesquisas anteriores que analisaram a influéncia da aversdo a incerteza sobre as praticas de
GR por accruals e atividades reais, de forma isolada.

Além dos resultados evidenciados, foram realizados testes adicionais nao apresentados em
decorréncia da limitacdo de espago. Primeiro, realizou-se a mesma analise das Tabelas 6 e 7
substituindo a medida agregada de GR por outra medida proposta por Cohen e Zarowin (2010), a qual
desconsidera o fluxo de caixa anormal. Além disso, realizou-se a analise considerando a cultura
nacional como variavel bindria, separada pelo percentil 75, em que foi atribuido 1 se a pontuacdo de
cultura nacional fosse superior ao percentil 75 ¢ 0 caso contrario. Em ambos os casos os resultados se
mantiveram.

Ressalta-se, por fim, que as evidéncias empiricas desta pesquisa fornecem suporte para a
premissa de complementariedade entre as praticas de GR e de preferéncia entre elas, mas ndo de
substitui¢do. Considera-se relevante destacar a diferenca entre preferéncia e substituicdo, uma vez que
ha diversos estudos que analisam a substitui¢do entre as praticas (trade-off), o que contraria o

comportamento evidenciado pelas empresas desta amostra de pesquisa.

5 Conclusoes

Este estudo verificou a influéncia da cultura nacional na escolha entre as estratégias de GR por
atividades reais e por accruals discricionarios, em 19.635 empresas, localizadas em 24 paises
pertencentes ao G20, durante os anos de 2010 a 2017. Por meio de modelagem multinivel, constatou-
se que ha uma complementariedade nas praticas de GR por accruals e atividades reais, visto que paises
individualistas e avessos a incerteza apresentaram relacdo positiva entre as praticas de manipulagao.
Essa complementariedade, no entanto, ndo exclui a possibilidade de uma pratica ser preferida a outra
em determinado contexto cultural, o que foi constatado pelos resultados que evidenciaram a
preferéncia pela pratica de accruals em paises individualistas e de atividades reais em paises avessos
a incerteza.

As caracteristicas culturais que estdo intrinsicamente presentes nas organizagdes de cada pais
impactam na preferéncia dos gestores a manipular por meio de provisdes discriciondrias (accruals) ou

alterar atividades normais, como fornecer descontos no preco de vendas de produtos ou realizar
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superproducdo. Isto contraria a ideia de trade-off proposta por Zang (2012), mas ndo exclui a
preocupagdo da autora ao afirmar que a andlise isolada de uma pratica de manipulagdo ndo consegue
explicar o efeito geral das atividades de GR.

Apos compreender que cada pais, devido a suas caracteristicas culturais, gera um ambiente
propicio a preferéncias por formas de manipular lucros, torna investidores informados sobre como
analisar a qualidade das informagdes contabeis de empresas expostas a tais contextos culturais. Da
mesma forma, o6rgdos reguladores podem considerar esse fator cultural ao adaptar e aperfeigoar
medidas de inibigdo das praticas de GR, dependendo da propensao ao GR de cada pais. Por fim,
pesquisas realizadas no ambito da qualidade das informagdes contabeis devem considerar a analise de
ambas as praticas em cada contexto, tendo em vista o diferente impacto que a cultura de cada pais pode
ter na escolha entre as formas de GR.

Como limitagdes, destaca-se que a analise da cultura nacional foi realizada com base no modelo
de Hofstede, que considera a cultura perene ao longo do tempo. No entanto, ha discussdes nesse ambito
que defendem que as configuragdes culturais se alteram com o tempo e diferem dentro de um mesmo
pais. Por isso, futuras pesquisas podem aprofundar as investigagdes em termos de cultura,
principalmente considerando um contexto regional. Além disso, no que se refere ao GR, analisou-se
neste estudo apenas a escolha entre duas maneiras de manipulacdo (accruals discricionarios e
atividades reais), essa analise pode ser expandida para outras formas, como GR por mudanga de

elementos contabeis, por exemplo.
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