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RESUMO

O objetivo deste artigo ¢é oferecer uma revisao sistemadtica analitico-narrativa da pesquisa sobre gerenciamento de resultados
no Brasil (2000-2025), integrando métodos, achados e mecanismos, com énfase no papel editorial da Revista Contabilidade
& Finangas (RC&F) e na formula¢ido de uma agenda 2026-2030 orientada por identificagao crivel, replicabilidade e utilidade
regulatéria. A metodologia utilizada foi a busca em SciELO, SPELL, Google Scholar e no Portal CAPES (PT/EN), com
critérios de elegibilidade para estudos empiricos focados no Brasil e uso de proxies quantitativas (accruals, atividades reais,
qualidade dos lucros, distribui¢do de resultados). Foram realizadas triagem em duas etapas e codificagdo por eixos tematicos
[International Financial Reporting Standards (IFRS), governanca/auditoria, contabil-fiscal, setorial/propriedade] e familias
de proxies (Jones/Kothari; Dechow-Dichev/McNichols; Roychowdhury; hibridas/IA), assim como sintese narrativa apoiada
por linha do tempo e tabelas. Como lacuna de pesquisa, tém-se: evidéncia causal norma-especifica (IFRS 15/16/17) ainda
restrita; compreensdo incompleta de mecanismos de governanca/auditoria [comités, especializacao setorial, American
depositary receipts (ADRs)]; integracdo texto + nimeros com interpretabilidade; impactos micro da transformacao digital
[enterprise resource planning (ERP), auditoria continua, smart contracts]; e efeitos de base erosion and profit shifting (BEPS)
sobre o elo contabil-fiscal. Os resultados indicam que uma convergéncia as IFRS se associa, em média, a redugido moderada
do gerenciamento por accruals, condicionada a governanga, auditoria (Big Four) e enforcement; ha indicios de substitui¢ao
para atividades reais sob maior escrutinio contabil. Book-tax differences (BTDs) anormais e baixa conformidade fiscal-
contabil relacionam-se a menor persisténcia dos lucros e maior risco informacional. A RC&F padronizou protocolos, alinhou
desenhos as especificidades brasileiras e conectou resultados a problemas regulatérios. O artigo consolida boas praticas
(benchmarks setoriais, efeitos fixos, clustering, testes de sensibilidade) e propde agenda 2026-2030 em cinco frentes: trade-off
accruals-real; IFRS especificas; mecanismos de governanga/auditoria; integragdo texto + niimeros; e transformacéo digital.
A relevancia do tema esta na sintese ttil a pesquisadores (mapa de validade e lacunas), reguladores e auditores (priorizagao
de fiscalizagdo) e usuarios da informacao (sinais de alerta). Ao integrar 25 anos de evidéncia em um quadro explicativo
unificado, o estudo reorganiza o campo (canais, condi¢des e limites do gerenciamento), normaliza protocolos para o contexto
brasileiro e delimita prioridades de alto retorno para 2026-2030, refor¢ando a cumulatividade da literatura e aproximando
o debate nacional dos padrdes internacionais.
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Earnings management in Brazil (2000-2025): synthesis, evidence, and research
agenda

ABSTRACT

This article offers a systematic, analytical, and narrative review of earnings management research in Brazil from 2000 to 2025.
It integrates methods, findings, and mechanisms with an emphasis on the role of the Accounting & Finance Review (A&FR) and
the formulation of a 2026-2030 agenda guided by credible identification, replicability, and regulatory utility. The methodology
involved searching SciELO, SPELL, Google Scholar, and the CAPES Portal (PT/EN) for empirical studies focused on Brazil that
used quantitative proxies (e.g., accruals, real activities, earnings quality, and earnings distribution). Screening was performed in
two stages, with coding by thematic axes [International Financial Reporting Standards (IFRS), governance/auditing, accounting-
tax, and sectoral/ownership] and proxy families (Jones/Kothari, Dechow-Dichev/McNichols, Roychowdhury, and hybrid/AI).
A narrative summary was supported by a timeline and tables. Research gaps include limited causal evidence specific to norms
(IFRS 15/16/17), an incomplete understanding of governance and audit mechanisms [committees, sector specialization, and
American depositary receipts (ADRs)], the integration of text and numbers with interpretability, the micro-impacts of digital
transformation [enterprise resource planning (ERP), continuous auditing, and smart contracts], and the effects of base erosion
and profit shifting (BEPS) on the accounting and tax link. The results indicate that, on average, convergence with IFRS is
associated with a moderate reduction in accruals-based management conditioned by governance, auditing (Big Four), and
enforcement. There are also signs of substitution for real activities under greater accounting scrutiny. Abnormal book-tax
differences (BTDs) and low tax-accounting compliance are related to lower earnings persistence and higher informational risk.
The A& FR standardized protocols, aligned designs with Brazilian specifics, and connected results to regulatory issues. The article
consolidates best practices, such as sector benchmarks, fixed effects, clustering, and sensitivity tests, and proposes a 2026-2030
agenda with five focus areas: accruals-real trade-offs, specific IFRS, governance and audit mechanisms, text and numbers
integration, and digital transformation. The relevance of the topic lies in its useful synthesis for researchers (a map of validity
and gaps), regulators and auditors (prioritization of oversight), and information users (warning signs). By integrating 25 years
of evidence into a unified explanatory framework, the study reorganizes the field by clarifying the channels, conditions, and
limits of management, standardizes protocols for the Brazilian context, and defines high-return priorities for 2026-2030. This
reinforces the cumulative nature of the literature and brings the national debate closer to international standards.

Keywords: earnings management, earnings quality, IFRS, corporate governance, auditing, Brazil.

1. INTRODUCAO

O gerenciamento de resultados (GR) - praticas
gerenciais que moldam deliberadamente o lucro
reportado, em regra dentro dos limites normativos,
para atingir metas como evitar prejuizos ou cumprir
projegdes (Healy & Wahlen, 1999) - consolidou-se como
tema central da pesquisa contabil. No Brasil, a pauta
ganhou densidade a partir dos anos 2000, impulsionada
pela internacionalizagdo do mercado de capitais e,
sobretudo, pela convergéncia as International Financial
Reporting Standards (IFRS) no fim da década. Nesse
percurso, Martinez (2008) serviu de marco doméstico
ao adaptar e aplicar, em escala, modelos de accruals
discriciondrios, oferecendo evidéncia sistemadtica do
fendmeno em companhias abertas e estabelecendo um
protocolo de estimag¢io (por setor-ano, com controle por
desempenho) que se tornou referéncia. Passados 25 anos, o
campo reiine novos métodos, perguntas mais exigentes de
identificagao causal e um ambiente institucional distinto
do dos primeiros estudos, o que justifica uma revisdo
abrangente e atualizada.

Esta revisdo sistematica analitico-narrativa cobre
a literatura brasileira no periodo de 2000 a setembro
de 2025, com trés objetivos. Primeiro, sistematizar o
repertorio de modelos e proxies — accruals discriciondrios
(Jones e variantes, inclusive o ajuste de Kothari), qualidade
dos lucros (Dechow-Dichev e extensdes), atividades
reais (Roychowdhury) e abordagens integradas que
combinam sinais contabeis, operacionais e textuais —
explicitando premissas, fronteiras de validade e boas
praticas de estimagao no contexto nacional. Segundo,
integrar a evidéncia empirica sobre niveis, determinantes
e consequéncias do gerenciamento, com atengdo
a contingéncias institucionais brasileiras: o papel da
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e do enforcement,
a evolugdo de governanga e auditoria [incluindo Big Four
e American depositary receipts (ADRs)], a estrutura de
propriedade (familiares e estatais), as diferencas setoriais
e a interface contabil-fiscal capturada por book-tax
differences (BTDs) e conformidade fiscal-contabil. Terceiro,
situar a Revista de Contabilidade ¢ Finan¢as (RC&F),
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Universidade de Sao Paulo, como foro central no
amadurecimento metodologico do tema, conectando
métodos a problemas de utilidade regulatdria e pratica
profissional.

O recorte temporal evidencia trés movimentos
estruturantes. Na primeira metade dos anos 2000,
consolidam-se as proxies de accruals, com padronizagdo
de escolhas (estimac¢do por setor-ano, winsorization,
erros-padréo clusterizados). O corte IFRS em 2010/2011
rearranja incentivos e amplia o escrutinio sobre escolhas
contabeis, estimulando, na década seguinte, a expansao
para decisdes operacionais: descontos para inflar vendas
no fechamento, superproducio para diluir custos fixos
e cortes discriciondrios de despesas para elevar o lucro
corrente. Em paralelo, ganham espago as métricas de
qualidade dos lucros (coeréncia lucro-caixa) e desenhos
com efeitos fixos e generalized method of moments (GMM)
para tratar endogeneidade e heterogeneidade. Nos anos
2020, surgem sinais textuais/inteligéncia artificial (IA) e
analises ancoradas em enforcement. A literatura migra de
“detectar sinais” para avaliar mecanismos e canais: quando
as IFRS reduzem accruals; em que condigdes emerge a
substitui¢do por atividades reais; quanto governanca e
auditoria comprimem margens discriciondrias; e como
BTDs anormais sinalizam risco informacional e tributario.

A contribui¢do aqui é sintética e critica, ndo
bibliométrica. Em vez de “contar artigos”, discutimos

2. METODOLOGIA DA REVISAO

Realizamos uma revisao sistematica analitico-narrativa
(de 2000 a setembro de 2025) em SciELO, SPELL, Google
Scholar e no Portal CAPES, combinando, em portugués e
inglés, os seguintes conjuntos de termos com operadores
booleanos (AND/OR):

i. tema: “gerenciamento de resultados” OR earnings
management OR “gestdo de resultados” OR
“qualidade dos lucros”;

ii. proxies/métodos: “accruals discricionarios” OR
discretionary accruals OR “Jones modificado”
OR Kothari OR Dechow-Dichev OR McNichols
OR Roychowdhury OR “atividades reais” OR
“distribuicao de resultados” OR classification
shifting OR “medidas ndo-GAAP” OR textual/
NLP/ML;

iii. contexto institucional: “IFRS” OR “CPC” OR
“CVM” OR “governanga corporativa’ OR “comité
de auditoria” OR “auditoria Big Four” OR “ADRs”
OR “diferencas livro-fisco/BTD/ABTD”.

Rev. Contab. Finang. — USP, Sao Paulo, v. 37, n. 100, e100-2, 2026

Antonio Lopo Martinez

condicoes de validade dos resultados, coeréncia entre
proxies e perguntas de pesquisa e implicagdes para
desenho de politicas e praticas de auditoria e reporte.
Para pesquisadores, oferecemos um mapa de escolhas
metodoldgicas que tendem a produzir inferéncias mais
criveis no Brasil e destacamos lacunas que sustentam a
agenda 2026-2030 (efeitos norma-especificos das IFRS,
mecanismos de governanga/auditoria, integragao texto
+ numeros, efeitos micro da transformagao digital). Para
reguladores e normatizadores, organizamos evidéncias
sobre o que funciona e sob quais condi¢des — por exemplo,
acombinacido de IFRS com comités de auditoria atuantes
e Big Four; o monitoramento de BTDs e reconcilia¢des
como filtros de risco; e o papel disciplinar de midia e
analistas. Para usuarios da informagéao, apontamos sinais
de alerta operacionais e contdbeis que devem informar
diligéncia e precificagao de risco.

O artigo organiza-se em oito se¢des: segao 2
(metodologia); se¢do 3 (linha do tempo metodoldgica-
regulatdria, 2000-2025); se¢ao 4 (modelos e proxies); se¢ao
5 (evidéncia brasileira sobre IFRS, governanga/auditoria,
tributagdo e contexto setorial); secdo 6 (contribuicio
da RC&F); secao 7 (agenda 2026-2030 orientada
por identificagdo crivel, replicabilidade e utilidade
institucional); e se¢do 8 (conclusdes e implicacdes para
pesquisadores, reguladores, auditores e investidores).

Osfiltros de elegibilidade, etapas de triagem e codificagdo
permanecem como descritos adiante. Incluimos artigos
em periodicos (nacionais e internacionais) com evidéncia
empirica para o contexto brasileiro. Excluimos trabalhos
puramente conceituais. Quanto a teses, dissertacoes e
anais, optamos por ndo os integrar ao corpo principal da
evidéncia por ndo passarem, em regra, por revisio por
pares equivalente a de periddicos; usamos-nos apenas
de forma complementar para contextualiza¢do histdrica
ou técnica. A excegdo é a tese pioneira de 2001, referida
como marco histérico e metodolégico do campo no Brasil.

A selecdo ocorreu em duas etapas (titulos/resumos
e leitura integral) com critérios de elegibilidade pré-
definidos: foco em empresas brasileiras (ou amostras
que permitissem isola-las); uso de proxies quantitativas
de GR (modelos de accruals, atividades reais, qualidade
dos accruals ou distribui¢do de resultados); e desenho
empirico transparente (definigdo de amostra, periodo,
varidveis e estratégia de estimagao). Compusemos um
corpo principal de ~ 30 estudos publicados em periodicos,
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complementado por referéncias internacionais de base.
As amostras incluem companhias abertas ndo financeiras
e, em alguns casos, financeiras; ha recortes por setores
regulados e por estrutura de propriedade (familiares,
estatais).

Na extracdo e codificagdo, registramos para cada
estudo: periodo e universo amostral; fontes de dados;
proxies/especificagdes (Jones/Jones modificado; ajuste de
Kothari; Dechow-Dichev/McNichols; Roychowdhury);
estratégia econométrica (efeitos fixos, GMM, regressao
quantilica, erros-padrao clusterizados); controles e
dummies institucionais (pds-IFRS, Big Four, ADRs, niveis
de governanga); e achados principais. Classificamos

os trabalhos por eixo tematico (IFRS e qualidade;
governanga/auditoria; contabil-fiscal/BTDs; contexto
setorial e propriedade) e por familia de proxies, permitindo
comparagdes internas e entre métodos.

Mapeamos especificamente a RC&F: revisamos indices
e arquivos (2000-2025) para identificar estudos que
tratassem direta ou indiretamente de GR (qualidade dos
lucros, suavizagao, impactos normativos). Catalogamos
por quinquénio os artigos relevantes (tema, método,
contribui¢do) para embasar a discussao da se¢do 6 sobre
o papel editorial da RC&E Nao realizamos bibliometria;
priorizamos sintese qualitativa e coeréncia metodologica.

3. LINHA DO TEMPO METODOLOGICA E REGULATORIA (2000-2025)

Marco inaugural (2001) - A tese de doutorado de
Antonio Lopo Martinez (2001) foi pioneira ao introduzir
e definir “gerenciamento de resultados” no contexto
brasileiro e ao estabelecer a base metodologica para
mensuragdo por accruals em amostras nacionais. Esse
trabalho antecede e prepara o terreno para a consolidagao
posterior em periddicos, notadamente o artigo de Martinez
(2008), que se tornaria a referéncia empirica doméstica.

Inicio dos anos 2000 (2000-2004) - A produgao
empirica ainda é parcimoniosa, adotando o modelo
de Jones (1991) e variagdes em recortes setoriais com
janelas curtas sob o regime Brazilian Generally Accepted
Accounting Principles (BR GAAP). O foco é comprovar
a ocorréncia do fendmeno em companhias brasileiras,
em um ambiente de menor padronizagao informacional
e de praticas de divulgagdo menos exigentes. A criagdo
do Novo Mercado/Niveis 1-2 (a partir de 2000) adiciona
incentivos reputacionais e contratuais a transparéncia,
mas a agenda académica segue prioritariamente detectiva
(mostrar que ha gerenciamento) antes de avangar para
mecanismos de contencéo.

Meados da década (2005-2009) — Consolida-se o uso
de modelos por accruals. O modelo Jones modificado
(Dechow etal., 1995) e o ajuste por desempenho (Kothari
et al., 2005) passam a ser padrio para reduzir vieses em
firmas com resultados extremos. O marco empirico é
Martinez (2008), que estima accruals discricionarios em
larga escala (com estimacdo por setor-ano) e estabelece
um protocolo doméstico de referéncia. Em paralelo,
a Lei n. 11.638, de 28 de dezembro de 2007, inicia a
convergéncia as IFRS; pronunciamentos do Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC) alinham gradualmente
a contabilidade societaria ao padrio internacional. No fim
do quinquénio, ganham tragao sinais complementares,

como descontinuidades a la Burgstahler e Dichev (1997),
sugerindo gestao para evitar pequenas perdas.

Transi¢ao IFRS (2010-2011) — A adogao obrigatéria
das IFRS (consolidadas em 2010; individuais em 2011)
cria um corte pré- e pos-IFRS explorado por estudos
que comparam niveis de gerenciamento antes e depois
do novo regime. Além dos modelos de accruals, cresce a
avaliacdo da qualidade dos lucros via Dechow e Dichev
(2002) e McNichols (2002), deslocando parte do foco
da “métrica-sinal” para a fidedignidade intertemporal
(coeréncia lucro-caixa). A agenda dialoga com o contexto
pos-crise de 2008 (estresse financeiro, covenants), e as
bases publicas da CVM tornam-se mais utilizaveis; os
desenhos empiricos evoluem de cortes transversais para
painéis com efeitos fixos e controles setoriais.

Primeira metade dos anos 2010 (2010-2014) - Com a
convergéncia consolidada, a literatura nacional incorpora
as proxies de atividades reais de Roychowdhury (2006)
para investigar substituicdo de canal (aperto contabil >
decisdes operacionais). Estudos reportam recuo moderado
de accruals no pds-IFRS e maior uso oportunista de
descontos, superproducio e cortes discricionarios em
janelas de meta. Do lado institucional, intensifica-se o
enforcement da CVM, e boas praticas de governanca
(comités de auditoria; maior independéncia do conselho)
surgem como moderadores. Em perspectiva contingencial,
Joia e Nakao (2014) mostram que o efeito liquido IFRS
depende de porte e endividamento, relativizando a
expectativa de um impacto uniforme das normas.

Segunda metade dos anos 2010 (2015-2019) - Avangaa
sofisticagdo metodoldgica (efeitos fixos firma-ano, GMM,
regressdo quantilica) para lidar com endogeneidade e
heterogeneidade. A literatura passa a tratar explicitamente
o trade-off accrualsereal, ancorado em Zang (2012)
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(sequéncia: primeiro a intervengdo operacional, depois
o ajuste via accruals). Na RC&E, Reis e Costa (2015)
documentam decisdes operacionais para evitar prejuizos;
Boina e Macedo (2018) mostram maior poder preditivo
dos accruals sobre fluxos no pds-IFRS, sugerindo redugéo
de ruido informacional. A entrada das IFRS 15/16 motiva
testes especificos; resultados iniciais ndo apontam
mudangas agregadas, mas revelam oportunidades pontuais
de escolhas em receita e arrendamentos.

Anos recentes (2020-2025) — A fronteira migra para
analise textual (tom, complexidade, coeréncia narrativa)
e modelos de machine learning (ML) para triagem de
anomalias, enquanto crescem estudos ancorados em
processos/sangdes da CVM e em monitoramento externo
(midia; analistas). O debate regulatério incorpora agoes
base erosion and profit shifting (BEPS) (transparéncia
fiscal) e o environmental, social and governance (ESG)
passa a interagir com incentivos de reporte, ora como freio
reputacional, ora como nova arena de window dressing.
Em governanca-auditoria, a evidéncia refina papéis: Prata
e Flach (2021) associam comité de auditoria (CA) efetivo

2000-2006: Inicio dos Métodos Basicos

Regras: Pré-IFRS/BR GAAP
Métodos: métodos de accruals (Jones; Kothari)
Resultados: A tese FEA-USP de Martinez (2001)

instituiu no Brasil referéncia metodoldgica inicial

o

2010-2014: IFRS Adotado e Novos Métodos
de Andlise

Regras: IFRS totalmente adotado
Métodos: Andlise de qualidade (Dechow-Dichev),
atividades reais

Resultados: Bancos suavizam resultados com titulos

Antonio Lopo Martinez

amenores accruals no pos-IFRS; Marques e Ramos (2022)
relacionam Big Four e ADRs a redugédo do gerenciamento
por accruals, com indicios de substituicdo para atividades
reais em alguns contextos. Trabalhos recentes sugerem
efeito disciplinador da cobertura midiatica sobre praticas
oportunistas. Na década de 2020, além do avan¢o em
texto/natural language processing (NLP) e ML, proliferam
estudos ancorados em enforcement (CVM) e governanga
externa (midia, analistas), ambiente no qual a hipdtese
de substitui¢ao de canais ganha tracdo empirica.

No periodo de 2000 a 2025 (Figura 1), o Brasil transita
de um foco quase exclusivo em accruals para um portfélio
integrado (accruals, atividades reais, qualidade dos lucros
e, mais recentemente, textual/IA) sob um regime IFRS
maduro e um ecossistema de governanga e fiscalizagao
mais denso. A evidéncia indica redu¢do moderada do
espaco para accruals oportunistas apds a convergéncia,
avanco dos desenhos empiricos e maior énfase em
mecanismos institucionais (CVM, auditoria, midia),
sem eliminar estratégias substitutas no plano operacional.

2020-2025: Era Digital e Fiscalizagdo
Atenta

Regras: IFRS 17 (seguros), foco sectorial
Métodos: NLP, IA (tom, clareza), ABTD/BTDs
ABTD/BTDs Resultados: Pesquisas:

sentimentos, dividendos, midia

titulos

&

?

2007-2009: Inicio da Padronizagdo
Internacional

Regras: Lei 11.638/2007 (Alinhamento IFRS )
Métodos: Abordagens setor-ano, winsorizagdo
Resultados: Manipulagdo contabil confirmada

(Martinez, 2008)

-

2015-2019: Analise Mais Complexa

Regras: Mudancas auditoria, IFRS 15/16 (receita, aluguéis)
Métodos: Estatisticas avancadas (painéis, GMM)
Resultados: Estudos sobre manipulagdo real consolidados

Figura 1 Linha do tempo metodoldgica-regulatdria do gerenciamento de resultados no Brasil (2000-2025)

ABTD = abnormal book-tax differences (BTD); BR GAAP = Brazilian Generally Accepted Accounting Principles; FEA-USP =
Faculdade de Economia, Administracdo, Contabilidade e Atudria da Universidade de Sao Paulo; GMM = generalized method of
moments; IA = inteligéncia artificial; IFRS = International Financial Reporting Standards; NLP = natural language processing.

Fonte: Elaborada pelo autor.
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4. PROXIES E METODOS: MODELOS PRINCIPAIS E COMPARACAO

A literatura brasileira consolidou quatro familias de
medidas para detectar GR, utilizadas isoladamente ou
em combinacio: (i) accruals discricionarios (modelo de
Jones e variantes, como Jones modificado e o ajuste por
desempenho de Kothari); (ii) qualidade dos accruals
(Dechow-Dichev e extensdes); (iii) atividades reais
(Roychowdhury); e (iv) abordagens hibridas/alternativas
(combinagdes de sinais, distribui¢do de resultados e, mais
recentemente, técnicas textuais/IA).

4.1 Accruals Discricionarios (Jones, Jones
Modificado, Kothari)

A intuigdo € que gestores ajustam estimativas contabeis
(sem efeito imediato no caixa) para moldar o lucro. O
modelo Jones (1991) estima accruals nio discriciondrios
com base em Avendas e property, plant and equipment
(PPE); o Jones modificado (Dechow et al., 1995) separa
Acontas a receber para mitigar reconhecimento prematuro
de receita; o Kothari et al. (2005) adicionam ROA para
controlar desempenho.

No contexto brasileiro, Martinez (2008) ancorou
o uso do Jones modificado com estimag¢ao por setor-
ano, pratica que melhora a especificagdo ao respeitar
heterogeneidades setoriais. Forgas: aplicavel com dados
publicos padronizados; favorece analises de incidéncia
e séries longas. Limites: risco de especificagdo (falsos
positivos/negativos se varidveis relevantes forem
omitidas), sensibilidade a outliers e necessidade de
amostras minimas por setor-ano para estabilidade. Mesmo
com Kothari, choques operacionais legitimos podem ser
confundidos com discricionariedade, recomendando
robustez (winsorizacao, efeitos fixos e erros clusterizados).
A mistura de regimes contabeis sem controles também
é um risco: Cardoso et al. (2015) alertam para vieses ao
combinar pré- e pos-IFRS sem separar os regimes.

4.2 Modelos de Qualidade dos Accruals
(Dechow-Dichev e Extensoes)

Aqui, a énfase esta na fidedignidade intertemporal do
lucro: Dechow e Dichev (2002) modelam o capital de giro
em funcéo de cash flow from operations (CFO) t—1, t, t+1;
quanto maior a variancia dos residuos (o), pior a qualidade
(maior ruido). McNichols (2002) agrega AReceita e PPE
para refinar a decomposi¢do normal/anormal.

No Brasil, essa familia é usada principalmente para
qualificar a informacéo e para estudos de consequéncias
(persisténcia, custo de capital), mais do que para “flagrar”

episodios especificos. Evidéncia pos-IFRS sugere melhora
informacional: Boina e Macedo (2018) mostram que os
accruals tornaram-se mais preditivos de fluxos de caixa
futuros, compativel com menor ruido. Vantagem: capta
desalinhamentos lucro-caixa de multiplas fontes; limite:
nao distingue erro honesto, incerteza e manipulagao
deliberada, nem indica dire¢do da intervencio,
recomendando uso complementar as demais proxies.

4.3 Atividades Reais (Roychowdhury)

Roychowdhury (2006) identifica decisdes operacionais
anormais (dadas as vendas) por trés vias: CFO anormal
(descontos/prazos elevam vendas, mas deprimem caixa),
produgdo anormal (superprodugéio dilui custo fixo) e
despesas discriciondrias anormalmente baixas [cortes
oportunistas em marketing/Pesquisa e Desenvolvimento
(P&D)].

A literatura internacional documenta que choques
de governanga e enforcement podem reduzir accruals e,
simultaneamente, deslocar a discricionariedade para canais
alternativos, como atividades reais e medidas nao-GAAP.
Um marco é Cohen et al. (2008) (The Accounting Review),
que mostram queda do gerenciamento por accruals apos
o Sarbanes-Oxley (SOX) e aumento do real earnings
management e do uso de non-GAAP. Esse achado dialoga
com resultados brasileiros que sugerem substitui¢ao de
canal sob maior escrutinio (auditoria Big Four, ADRs,
comités de auditoria), reforcando a conveniéncia de
avaliar conjuntamente proxies de accruals, atividades
reais e divulgagdes alternativas.

No Brasil, 0 uso das proxies se intensificou no pos-IFRS,
quando o aperto contabil pode induzir substitui¢ao de
canal. Dois achados recorrentes: (i) empresas evitam
prejuizos via decisdes operacionais (Reis & Costa, 2015);
(ii) GR operacional reduz a rentabilidade futura (Cupertino
et al.,, 2016), evidenciando que o ganho de curto prazo
cobra um pre¢o em desempenho. Além disso, ha indicios
de que maior escrutinio (auditoria Big Four e ADRs) reduz
o canal contabil, com migra¢ao para o operacional em
parte das firmas (Marques & Ramos, 2022). Forga: revela
0 que ndo aparece nos lancamentos. Limites: dependéncia
de funcoes “normais” bem especificadas por setor-ano e
risco de classificar estratégias legitimas como “anormais”
se 0 benchmark for fragil - motivo pelo qual a combinagao
de sinais (CFO|, PROD1T, DESP|) e o foco em janelas de
incentivo (ofertas, metas, covenants) sao recomendados.

Para um panorama atualizado e internacional do real
earnings management, ver Habib et al. (2022) (Accounting
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¢ Finance), cuja revisao sistematiza escolhas empiricas,
vieses de mensuracdo e prioridades de pesquisa, insumos
que ajudam a calibrar as especificagdes usadas no contexto
brasileiro.

4.4 Abordagens Hibridas e Técnicas Emergentes

Combinar sinais aumenta a robustez e reduz o viés
de proxy tnica. Duas linhas classicas: distribuicdo de
resultados [a la Burgstahler e Dichev (1997)], que detecta
quebras em torno de marcos (zero/variagdo minima), ttil
como triagem macro, e indices compostos.

Trés recomendagdes emergem da evidéncia brasileira. 1)
Use multiplas proxies: accruals e atividades reais capturam
margens distintas de intervencéo e respondem de maneira

Tabela 1
Proxies e modelos de deteccdo no Brasil (2000-2025)

Antonio Lopo Martinez

diferente as IFRS, a auditoria e a governanga; métricas de
qualidade e distribui¢ao ajudam a qualificar o panorama.
2) Calibre por setor-ano e por regime: estimar por setor-
ano, winsorizar (1%/99%), incluir efeitos fixos (firma/ano)
e erros clusterizados tornou-se baseline no pais; respeitar
pré- e pos-IFRS evita vieses de regime [cf. Cardoso et al.
(2015)]. 3) Alinhe a proxy a pergunta: incidéncia e séries
longas favorecem accruals (com Kothari); testes de metas,
janelas e sazonalidades operacionais pedem atividades
reais; consequéncias econdmicas (persisténcia, custo de
capital, risco) combinam-se melhor com qualidade dos
accruals.

A Tabela 1 resume as principais proxies de detecgdo
usadas no Brasil, suas premissas e cautelas e as boas
praticas consolidadas na RC&F.

Familia/proxy

O que mede

Construcao (sintese)

Boas praticas (BR)

Referéncias exemplares

Jones modificado
+ Kothari (accruals
discriciondrios)

Intervencao contabil via
estimativas que afetam o
lucro sem caixa

Estimar accruals ndao
discriciondrios por setor-
ano: TA/Atery = a-(1/Atan)
+ Bi-[(ARec-AAR)/Ate1)] +
B2:(PPE/Ate1) + ajuste por
ROA (Kothari). Residuo =
accrual discriciondrio

Estimar por setor-ano;
winsorizar 1%/99%;
efeitos fixos (firma/ano);
erros clusterizados.

Cardoso et al. (2015);
Martinez (2008)

Dechow-Dichev/
McNichols
(qualidade dos lucros)

Aderéncia lucro«caixa
(ruido nos accruals);
menor qualidade

= maior o(residuos)

WC; = a + Bi-CFO1y +
BZ'CFO(() + Bs'CFO(M)
[+ ARec, PPE em
McNichols]; o(residuos)
por firma = baixa
qualidade

Usar como métrica

de qualidade (ndo
“flagra”); combinar com
testes de consequéncia
(persisténcia/custo de
capital)

Boina e Macedo (2018)

Roychowdhury
(atividades reais) —
CFO/PROD/DESP
anormais

Decisoes operacionais
“anormais” que elevam
lucro corrente (descontos,
superproducdo, corte de
despesas)

Estimar por setor-ano:
CFO/Ate1) vs. vendas,
AVendas; produgao/At1
vs. vendas, AVendas,
AVendas.1); desp. discr./
Aty vs. vendasery.
Residuos = anormais

Combinar sinais (CFOU,
PROD1, DESP)); focar
janelas de incentivo
(metas, ofertas, covenants)

Marques e Ramos (2022);
Reis e Costa (2015)

Distribuicdo de resultados
(Burgstahler & Dichev)

Descontinuidades na
distribuicdo em torno de
marcos (zero, variagao
minima), sugerindo avoid
losses

Histogramas/testes de
massa em bins préximos
a 0 ou metas; déficit

de pequenas perdas e
excesso de pequenos
lucros

Usar como triagem
macro; combinar com
proxies firma-especificas
para pin-pointing

Baptista (2009)

Hibridas/indices
compostos (e.g., F-score)

Combinacdo de mdltiplos
sinais contdbeis/
operacionais para triagem
de risco

Indices com variaveis
padronizadas (accruals,
margem, receivables etc.)

Transparéncia do indice;
validagao fora do tempo;
confrontar com eventos
(republicagdes/CVM)

Dechow et al. (2011)
(conceito); aplicagdes
locais ainda incipientes.

Textual/NLP e modelos
preditivos (ML)

Sinais de tom/
complexidade e
coeréncia na MD&A/
RA; classificacdo de risco
contdbil

Features (sentimento,
legibilidade, evasiva) e
modelos supervisionados
validados ex-post
(republicagdes/CVM)

Pipeline transparente;
teste out-of-time;
combinar texto + proxies
tradicionais

Aplicagbes brasileiras
emergentes; enforcement
como ground truth

At = ativos totais; Boas praticas no Brasil = estimagao por setor-ano, winsorizagdo 1%/99 %, efeitos fixos (firma/ano) e erros-
padrdo clusterizados, segmentar pré- e pos-International Financial Reporting Standards (IFRS) quando aplicavel; CFO/PROD/
DESP = fluxo de caixa das operagées (cash flow from operations)/custo de produgao (CPV + AEstoques)/despesas discricionarias
(vendas + G&A + P&D); MD&A/RA = Management Discussion and Analysis/Relatorio Anual; ML = machine learning; NLP =
natural language processing; PPE = property, plant and equipment; ROA = return on assets; TA = total accruals; ARec/AAR =
variagao de receita/contas a receber.
Fonte: Elaborada pelo autor.
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Gerenciamento de resultados no Brasil (2000-2025): sintese, evidéncias e agenda de pesquisa

5. EVIDENCIA BRASILEIRA: IFRS, GOVERNANCA, AUDITORIA, TRIBUTACAO E

CONTEXTO SETORIAL

Esta secdo integra a evidéncia empirica produzida
no Brasil sobre GR em cinco frentes: (i) efeitos da
convergéncia as IFRS; (ii) papel da governanga e da
auditoria; (iii) sinalizacdo contabil-fiscal [BTDs/abnormal
(ABTD)]; (iv) heterogeneidade setorial e de estruturas de
propriedade; e (v) condicionantes institucionais (CVM,
midia, analistas). O objetivo é destacar convergéncias,
tensoes e condi¢des de validade a luz de estudos publicados
em periddicos nacionais (com destaque para a RC&F)
e internacionais.

5.1 IFRS e Qualidade dos Resultados

A convergéncia as IFRS (2010/2011) é o principal
choque regulatério do periodo. A evidéncia brasileira
aponta, em média, redugdo moderada do GR por
accruals no pos-IFRS, condicionada a presenca de
mecanismos de controle. Em governanca, Prata e Flach
(2021) documentam menores discretionary accruals
quando ha CA efetivo, indicando que a norma “funciona
melhor” acoplada a boa governanga. Sob a dtica da
qualidade dos accruals, Boina e Macedo (2018) mostram
maior poder preditivo dos accruals sobre CFO apds a
convergéncia, sugerindo menos ruido informacional. A
literatura, contudo, ndo é monolitica: Joia e Nakao (2014)
relativizam um efeito uniforme ao mostrar que controles
por porte e endividamento podem anular diferencgas
médias; e estudos norma-especificos (IFRS 15/16) nao
encontram mudancas agregadas sistematicas, ainda que
apontem oportunidades pontuais de escolhas (receitas/
arrendamentos). Metodologicamente, Cardoso et al.
(2015) alertam para vieses ao misturar pré- e pos-IFRS sem
controles de regime; estimagdes setoriais e separagao de
periodos tendem a produzir resultados mais consistentes.

O efeito IFRS é condicional: eleva o padrao de reporte,
mas sua efetividade depende de governanca interna,
auditoria e fiscalizagao. Onde esses pilares estao presentes,
o0 recuo nos accruals oportunistas é mais nitido; sem eles,
os ganhos sdo ténues.

5.2 Governanca e Auditoria: Freios e Substituicoes

A governanga mitiga o GR quando existe e funciona.
Em auditoria, Pelucio-Grecco et al. (2014) associam Big
Four a menores accruals em cendrios de incentivo a inflar
lucros (resultado robusto em especificagdes alternativas).
Em governancga interna, evidéncias como Silva et al.
(2021) (conselhos mais independentes; comités atuantes)

reforcam o efeito disciplinador dos mecanismos internos.
Em contraste, Erfurth e Bezerra (2013) nao detectam
efeito do selo de listagem diferenciada (Novo Mercado/
Niveis 1-2) sobre o nivel de GR, sugerindo que credenciais
formais, sem traducao em praticas concretas de controle,
tém impacto limitado.

Um achado consistente é o efeito de substituicdo
entre canais de GR. Marques e Ramos (2022) mostram
que Big Four e ADRs reduzem o canal contabil, com
sinais de migracao para decisdes operacionais em parte
das firmas. Em propriedade, Holanda e Coelho (2016)
mostram que controle acionario, composi¢ao da base,
participagdo em listagens/niveis de governanga e aspectos
de negociagdo estao associados ao nivel de GR nas
companbhias abertas brasileiras. O resultado sugere que
caracteristicas proprietarias e de listagem condicionam os
incentivos e as oportunidades de manipulagao, reforcando
que credenciais formais (p. ex., niveis de governanca) s6
reduzem GR quando se traduzem em praticas efetivas de
controle. Do lado da governanga externa, a midia opera
como mecanismo disciplinador: Passos e Gongalves (2024)
encontram associagdo negativa entre cobertura jornalistica
e GR, indicando que maior visibilidade publica eleva o
custo reputacional de praticas oportunistas.

Esse padrio é consistente com a evidéncia internacional
p6s-SOX [e.g., Cohen et al. (2008)], que documenta
compressao de accruals e maior uso de atividades reais
e métricas nao-GAAP quando o escrutinio contabil se
intensifica.

5.3 Book-Tax Differences e Agressividade Fiscal

Diferencgas entre lucro societario e lucro tributével
(BTDs) sinalizam desalinhamentos. Em RC&F, Morais
e Macedo (2023) mostram que ABTD captura agdes
discricionarias: ABTD+ tende a refletir lucro contabil
artificialmente acima do fiscal (GR “para cima”); ABTD-,
o oposto. Na mesma linha, Martinez e Leal (2019)
associam baixa conformidade fiscal-contébil (muitas
reconciliagdes entre bases) a maior GR, especialmente
em firmas menores/menos rentaveis. Implicagdo: ABTD/
BTDs anormais funcionam como red flags para auditores e
reguladores. No plano internacional, a agenda BEPS eleva
a transparéncia e a troca de informagdes, encarecendo
estratégias fiscais agressivas e reduzindo espacgo para
manipulagdes contabeis atreladas a objetivos tributarios,
linha promissora para novos estudos em multinacionais
brasileiras.
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5.4 Setores, Listagem Internacional e Ciclos

Caracteristicas setoriais modulam incentivos e
oportunidades. Em regulados (energia, concessoes), relatos
apontam suavizagdo em torno de metas/cronogramas
regulatdrios, com menor foco em meet-or-beat. Em
bancos, provisdes regulatdrias e supervisaio do Banco
Central (BC) impdem dinamica proépria (parcialmente
nao comparavel a nao financeiras). Listagem internacional
adiciona escrutinio: Marques e Ramos (2022) mostram que
firmas com ADRs apresentam, em média, menos accruals,
mas o ajuste pode migrar para o canal operacional.
O ciclo econdmico também importa: Paulo e Mota (2019)
documentam que, em recessdo/contragdo, ha aumento de
accruals e/ou GR real, enquanto na recuperagao os accruals
recuam (ajuste ao ciclo); ha ainda registros de big baths
em choques adversos (e.g., 2015-2016) e de suavizagdo em
bonangas (reten¢ao de ganhos para amortecer quedas).
Em forca de trabalho, Rocha et al. (2022) encontram GR
“para baixo” em setores labor-intensive, consistente com

Tabela 2
Evidéncia brasileira (2000-2025) por eixo tematico

Antonio Lopo Martinez

pressdo negocial. Em dividendos, Martins et al. (2021)
mostram que o GR reduz a persisténcia dos dividendos
em mercados emergentes. Por fim, a fase de ciclo de vida
também condiciona escolhas: Ribeiro et al. (2025) indicam
GR real no crescimento, corte de despesas na maturidade,
e predominio de accruals no declinio.

Em conjunto, os estudos sugerem que as IFRS reduziram
moderadamente o espaco para accruals oportunistas, mas
o GR persistiu por substituigdo em atividades reais e
em janelas institucionais menos vigiadas. Governanga
efetiva (conselhos independentes, comités de auditoria) e
auditoria de alta qualidade atuam como freios consistentes;
ABTD/BTDs anormais e baixa conformidade sdo alertas
uteis de baixa qualidade. A atuagdo da CVM, o escrutinio
da midia e a disciplina do mercado elevam o custo
da manipulacio visivel, enquanto setor, propriedade,
ciclos economicos e ciclo de vida modulam incentivos
remanescentes. A Tabela 2 apresenta um resumo sintético
da evidéncia brasileira (2000-2025) por eixo tematico.

Eixo Direcao predominante do efeito

Moderadores/condicoes

Implicacao pratica

Queda moderada de

IFRS — accruals accruals p6s-2010

Governanga/CA atuante;
Big Four; respeito ao corte
pré- e pos-IFRS

IFRS funciona com governancga e
auditoria; sem isso, ganhos sao ténues

Substituicdo de canal

Aperto contdbil — GR via atividades
reais

Big Four/ADRs; janelas de
incentivo (ofertas, metas)

Auditar operagdes quando o contabil
estd mais vigiado

Governanga interna

Conselhos independentes/CA | GR

Estruturas ativas e com expertise

Fortalecer CA reduz accruals
oportunistas

Auditoria

Big Four | accruals

ADRs; maior escrutinio externo

Sinal de qualidade; olhar substituicao
para o canal operacional.

Contabil-fiscal (BTDs)

ABTD/BTDs anormais 1 risco/
qualidade |

Mais forte em firmas menores

BTDs como red flag para fiscalizagdo e
auditoria

Ciclos econdmicos

Contragdo: accrualst e/ou GR real;
recuperagao: accruals|

Fase do ciclo; pressdo por caixa

Planejar testes por fase do ciclo

Emissdo de divida

Infla lucros pré-emissao

Alavancagem; rentabilidade

Foco em trimestres pré-captacao; testes
de receita e provisoes

Sentimento/midia

Otimismo — accrualst;
mais midia — GR|

Cobertura jornalistica;
choques de atengdo

Midia disciplina; sentimento amplia
espaco discriciondrio

Forca de trabalho

Alta intensidade de mao de obra —
GR para baixo

Pressao trabalhista/negociagao

Testar suavizacdo em setores labor-
intensive

Dividendos

GR reduz persisténcia de dividendos

Mercados emergentes

Acompanhar payout onde ha sinais de
GR

ABTD = abnormal book-tax differences (BTD) [diferencas livro-fisco (anormais sinalizam risco/baixa qualidade)]; ADR = American depositary
receipts [dupla listagem (maior escrutinio)]; Big Four = PricewaterhouseCoopers (PwC), Deloitte, KPMG e Ernst & Young (EY); CA = comité

de auditoria; dividendos = gerenciamento de resultados reduz sua persisténcia; GR = gerenciamento de resultados [pode ocorrer por accruals
(ajustes contdbeis sem caixa) ou por atividades reais (decisdes operacionais)]; IFRS = International Financial Reporting Standards — accruals
indica a relagdo entre a adogao das IFRS e o espaco para accruals discriciondrios (queda moderada pds-2010 se houver boa governanca/
auditoria); implicacdo pratica = priorizar testes de receita/accounts receivable (AR), estoques/producao, Selling, General & Administrative
expenses (SG&A) e reconciliagbes contabil-fiscais (BTDs), considerando fase do ciclo e janelas de incentivo (ofertas, metas, covenants; respeito
ao corte pré- e pos-IFRS = tratar pré-IFRS e pos-IFRS como regimes distintos; setores labor-intensive: maior propensado a “GR para baixo”
(suavizagdo); substituicao de canal: quando o contabil é contido (IFRS/Big Four/ADRs/CA), gestores migram para o operacional; em contragcdo
do ciclo, accruals e/ou GR real tendem a subir.

Fonte: Flaborada pelo autor.
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Gerenciamento de resultados no Brasil (2000-2025): sintese, evidéncias e agenda de pesquisa

6. CONTRIBUICAO DA REVISTA CONTABILIDADE & FINANCAS (2000-2025)

A RC&F tem sido, hd 25 anos, um laboratdrio
editorial decisivo para a agenda brasileira de GR: traduziu
métodos internacionais ao nosso contexto, elevou a
barra metodoldgica (estimagdo por setor-ano, controle
por desempenho, winsorization, erros clusterizados,
corte pré- e pds-IFRS) e conectou evidéncia a problemas
de governanga, auditoria e supervisao. Para uma visao
panoramica por quinquénios, a Tabela 3 sintetiza artigos

A virada empirica consolida-se com Martinez (2008),
que aplica o Jones modificado em estimagdes por setor-ano,
estabelecendo um protocolo doméstico e demonstrando,
com base ampla, a incidéncia de accruals discricionarios
em companhias brasileiras. Em seguida, Nardi e Nakao
(2009) documentam que maior GR se associa a maior
custo da divida, evidenciando consequéncias economicas
do oportunismo contabil e sinalizando que credores

da RC&EF e seus achados centrais.

Tabela 3

RC&F (200-2025) por quinquénios: artigos de GR

precificam lucros “embelezados”.

Periodo Referéncia Foco/proxy Achado-chave
. Accruals Valida/adapta modelos ao Brasil; detecta manipulagao
Martinez {2008) (Jones/Jones modificado/Kothari)  de resultados contabeis
2005-2009
Nardi e Nakao (2009) Custo da divida x GR Mais G”R = maior cuito da divida; credores penalizam
lucros “embelezados
2010-2014 Dantas et al. (2013) Bancos; TVM/2 estagios Alisamento via titulos (ganhos ndo realizados), mais
intenso em bancos pequenos/privados
Cupertino et al. (2016) Atividades reais GR qperac!onal redyz rentgbll[dade futura (ROA);
(Roychowdhury) qualidade informacional piora
Sincerre et al. (2016) Emissio de divida Infla Iugros pré-emissao; endividamento/rentabilidade
1 associados a GR maior
Cunha e Piccoli (2017) Board interlocking Conselhelros mterl!gados difundem GR;. mator
centralidade = maior aumento oportunista de lucros
2015-2019
Consoni et al. (2017) Disclosure voluntario Mais dlvulgagap hao r}edgz.GR; baixo incentivo dos
controladores limita disciplina
. Qualidade dos lucros; Pés-IFRS, accruals mais preditivos de CFO/retornos;
Boina e Macedo (2018) preditividade. ruido |; utilidade 1
Paulo e Mota (2019) Ciclos econdmicos Re.scessao: a‘ccrua/sT e GR real; recuperacao: accruals|
(ajuste ao ciclo)
. . . Otimismo elevado — accrualst; pessimismo —
Santana et al. (2020) Sentimento do investidor .
accruals| (efeito comportamental)
. Dividendos x GR GR reduz persisténcia de dividendos; estabilidade de
Martins et al. (2021) (20 emergentes) dividendos > lucros, mas cai com GR
Rocha et al. (2022) Forca de trabalho Inten§|da(3|e de mao d? obra associada a GR para baixo
(suavizagdo sob pressdo laboral)
2020-2025

Morais e Macedo (2023)

ABTD/BTDs anormais

ABTD capta GR: accruals/realt — ABTD+; accruals/
real| — ABTD—; qualidade |

Passos e Gongalves (2024)

Midia
(governanca externa)

Cobertura mididtica reduz GR; visibilidade publica
disciplina o reporte

Ribeiro et al. (2025)

Ciclo de vida

Crescimento: GR real; maturidade: corte de despesas;
declinio: predomina accruals

ABTD = abnormal book-tax differences (BTD); CFO = cash flow from operations; GR = gerenciamento de resultados; IFRS =
International Financial Reporting Standards; RC&F = Revista Contabilidade & Finangas; ROA = return on assets; TVM = time

value of money.

Fonte: Elaborada pelo autor.
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Com a adogdo obrigatéria das IFRS (2010/2011), a
RC&F passa a acolher estudos que respeitam o corte
pré- e pos-IFRS e operam com controles de desempenho.
Em bancos, Dantas et al. (2013) validam um modelo de
dois estagios para detectar alisamento via titulos e valores
mobilidrios (ganhos nao realizados), mais prevalente
em institui¢des pequenas/privadas, ilustrando como
as margens discricionarias variam com o arcabougo
regulatorio setorial. Essa etapa abre caminho para a
incorporagdo sistematica, na propria RC&E, das proxies
de atividades reais no quinquénio seguinte.

De 2015 a 2019, a revista amplia o uso de painéis
com efeitos fixos, robustez a outliers e inferéncia com
erros clusterizados. Quatro resultados se destacam:
Cupertino et al. (2016) mostram que GR operacional reduz
arentabilidade futura [return on assets (ROA)], advertindo
para a perda de qualidade informacional quando gestores
“puxam” o resultado com decisdes subdtimas; Sincerre
et al. (2016) evidenciam infla¢ao de lucros no periodo
pré-emissao de divida, explicitando janelas de incentivo
que antecedem captagdo; Cunha e Piccoli (2017) mostram
que board interlocking difunde praticas oportunistas entre
firmas; e Consoni et al. (2017) indicam que divulgagao
voluntdria, isoladamente, nao reduz o GR, relativizando a
crenca de que “mais disclosure” bastaria para disciplinar.
Também na RC&F, Paulo e Mota (2019) documentam que
ciclos econd6micos modulam accruals e GR real (recessao/
contragao 1; recuperagio | ), reforcando a necessidade de
calibrar testes a fase do ciclo.

No periodo de 2020 a 2025, a RC&F acompanha a
fronteira temadtica. Santana et al. (2020) mostram que o
sentimento do investidor se associa a accruals (otimismo 1;
pessimismo | ), conectando finangas comportamentais a
escolhas contabeis; Martins et al. (2021) evidenciam que
0 GR reduz a persisténcia dos dividendos em mercados
emergentes, aproximando a qualidade do lucro de métricas
de payout; Rocha et al. (2022) associam setores labor-
intensive a GR “para baixo” (suavizagdo sob pressao
laboral); Morais e Macedo (2023) validam o ABTD
como sinal de GR (ABTD+/- conforme a dire¢do da
manipulagio), oferecendo um atalho prético para triagem
contabil-fiscal; Passos e Gongalves (2024) mostram que
maior cobertura de midia — menos GR, confirmando o
papel disciplinador da visibilidade publica; e Ribeiro et
al. (2025) indicam que o ciclo de vida condiciona o canal
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(crescimento: GR real; maturidade: corte de despesas;
declinio: accruals), sugerindo que auditores e analistas
devem levar a fase da firma em conta ao avaliar riscos.

Lida como conjunto, a contribuicao da RC&F se
organiza em trés planos. No metodoldgico, de Martinez
(2008) em diante, consolidou-se um padrio nacional de
estimacdo (setor-ano, desempenho/Kothari, winsorization,
erros clusterizados, pré- e pos-IFRS), e a revista acolheu
avancos quando o mapeamento proxy <> pergunta
era claro (metas/evitar perdas — atividades reais;
consequéncias econdmicas — qualidade dos accruals).
No institucional, a RC&F ancorou o tema no Brasil:
IFRS como corte; CVM como mecanismo de disciplina;
niveis de governanga como sinal imperfeito; Big Four
como filtro de qualidade; e estatais/familiares como
laboratdrios de incentivos especificos. No editorial, ajudou
a deslocar a agenda de “detectar sinais” para “avaliar
mecanismos e consequéncias’: quando as IFRS reduzem
espago discricionério; como conselhos e comités limitam
escolhas; quando a midia eleva o custo reputacional; e
para onde o GR se realoca quando a margem contabil
se estreita.

Persistem lacunas que a RC&F pode liderar: estudos
qualitativos/de processo (entrevistas e estudos de caso em
estatais/familiares, ou sob forte pressdo regulatoria) que
expliquem o “como” e 0 “porqué” das decisdes de reporte;
comparagdes internacionais controladas (Brasil vs. pares
latino-americanos, isolando enforcement, propriedade e
profundidade de mercado); quase-experimentos refinados
para IFRS 15/16/17 (descontinuidades, cronogramas,
grupos expostos); e integracdo texto + nimeros com
transparéncia do pipeline (valida¢ao fora da amostra;
abertura de codigo e dicionarios).

Em sintese, a RC&F ndo apenas registrou o GR no
Brasil; moldou a forma de estuda-lo. De Martinez (2008) a
Nardi e Nakao (2009), de Dantas et al. (2013) a Cupertino
et al. (2016) e Sincerre et al. (2016), de Cunha e Piccoli
(2017) e Consoni et al. (2017) a Paulo e Mota (2019) e,
mais recentemente, de Santana et al. (2020) a Ribeiro
et al. (2025), o periddico consolidou marcos empiricos,
conectou métodos a perguntas relevantes e delineou, por
contraste, o que ainda precisamos entender para que a
evidéncia siga aciondvel para reguladores, auditores e
investidores.
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7. AGENDA DE PESQUISA PARA OS PROXIMOS CINCO ANOS (2026-2030)

A agenda parte das lacunas mapeadas e das frentes
promissoras da literatura brasileira (RC&F e outros
periddicos), propondo rumos operacionais com foco em
identificagao crivel, mensuragio consistente e utilidade
institucional. A ideia central é converter questdes relevantes
em desenhos vidveis no contexto de dados nacionais
[CVM/Informagdes Trimestrais (ITR)-Demonstragdes
Financeiras Padronizadas (DFP), Economatica, notas
explicativas, formularios de referéncia, bases setoriais
e registros de enforcement], produzindo resultados
cumulativos e acionaveis.

No plano metodoldgico, é necessario quantificar
o trade-off entre accruals e atividades reais de forma
integrada, combinando Jones modificado (ajuste de
desempenho) e anomalias de Roychowdhury (CFO,
producio, despesas discricionarias). O modelo deve impor
coeréncia entre séries e considerar a escolha sequencial
do gestor (real antes do contabil), conforme Zang (2012),
com instrumentos plausiveis (choques de demanda, custo
de capital de giro, mudangas em guias de auditoria ou
regulacdo). A mensuragdo exige benchmarks setoriais
dinidmicos, winsorizac¢do (1%/99%), efeitos fixos (firma e
ano), erros clusterizados e andlises de sensibilidade. Para
cumulatividade, recomenda-se pré-registros e divulgagao
de codigo/dicionarios.

No plano regulatdrio, a convergéncia as IFRS ja
¢ um corte consolidado; o passo seguinte é estimar
efeitos norma-especificos. Projetos focados em IFRS
15 (receita) e IFRS 16 (arrendamentos) podem explorar
quase-experimentos com grupos naturalmente mais
expostos (setores intensivos em contratos de cliente ou
em arrendamentos), usando difference-in-differences
(DiD) com testes de paralelismo e placebos pré-adogao;
em IFRS 17 (seguros), microdados regulatorios setoriais
permitem avaliar se mudangas de mensuragdo deslocam
o mix accruals/real. No eixo tributério, as acdes BEPS e 0
reporte pais-a-pais oferecem choques de transparéncia que
viabilizam event studies e staggered DiD em multinacionais
brasileiras; a pergunta ¢ se a maior transparéncia reduz
BTDs anormais e, por transbordamento, aperta as margens
de GR. Em todos os casos, ¢ crucial distinguir efeitos de
nivel (mudanca permanente no patamar de accruals) de
efeitos de composi¢ao (migragdo para atividades reais),
o que exige multiplas proxies em conjunto.

No plano institucional, o foco desloca-se de “se
funciona” para “quando e como funciona”. E preciso
isolar efeitos de comités de auditoria e conselhos
independentes (rodizio de sodcio, especializacio,

intensidade orcamentaria), separando reputagao de
capacidade. Em estatais, variagdes exogenas (eleicoes,
trocas de executivos) testam se pressoes politicas afetam
resultados e se comités mitigam. Em ESG, integrar scores
com varidveis textuais [tom, coeréncia Management
Discussion and Analysis (MD&A)-numeros, evasiva]
e portfdlio accruals/real pode diferenciar transparéncia
genuina de greenwashing. Em propriedade, explorar
quando familias mostram conservadorismo (accruals
negativos) ou o inverso. Em bancos, separar efeitos
prudenciais de oportunistas.

No plano tecnoldgico, modelos de linguagem e
preditivos podem gerar variaveis explicativas rastreaveis
(cautela/otimismo, legibilidade, evasiva), testadas em
regressoes tradicionais. Em classifica¢ao preditiva,
recomenda-se treino fora do tempo e validagao ex-post
(republicagdes, autos da CVM). A digitalizagao [enterprise
resource planning (ERP) integrado, auditoria continua,
blockchain, smart contracts] redefine pontos do ciclo de
reporte, reduzindo ou criando brechas discriciondrias.
Estudos de caso setoriais combinados a painéis podem
mapear areas de rigidez e risco residual.

Trés diretrizes transversais ancoram aagenda 2026-2030.
Primeiro, identificacdo antes de mensuragio: explicitar
o desenho causal (hipdteses, common trends, placebos,
sensibilidades) e, quando viavel, explorar fontes exdgenas
(normas, choques setoriais, cronogramas regulatérios,
elei¢es). Segundo, replicabilidade: publicar cédigo e
diciondrios (e, quando permitido, amostras tratadas);
revisitar protocolos classicos com janelas atualizadas
e specs pré-registradas; adotar relato transparente de
exclusoes/filtros e decisdes de winsorization. Terceiro,
relevancia institucional: alinhar perguntas a prioridades
de fiscaliza¢do (CVM, Receita Federal, 6rgaos setoriais),
governanca de auditoria (comités/rodizio/escopo) e
decisoes de usuarios (investidores, credores). Exemplos:
medir o ganho marginal de comités sob IFRS 15/16;
avaliar se BTDs anormais sinalizam alvos de supervisao;
estimar o beneficio informacional de variaveis textuais
rastreaveis em modelos de risco contabil.

Em sintese, a agenda combina aprofundamento de
temas conhecidos (equilibrio accruals-real, efeitos das
IFRS) com fronteiras novas (texto/IA, ESG, impactos
micro de normas). O fio condutor é claro: modelos
integrados, identificagao crivel, abertura de materiais e
perguntas uteis. A Tabela 4 organiza perguntas, desenhos
e riscos, servindo de roteiro para pesquisas de impacto e
utilidade regulatéria no Brasil.
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Tabela 4
Agenda 2026-2030: perguntas, desenho e viabilidade

Antonio Lopo Martinez

Pergunta de pesquisa Contribuicio esperada

Estratégia de identificacdo Viabilidade/risco

Medir substituicdo

Trade-off accruals x reais pés-IFRS . ;
intertemporal e setorial

Sistema de equagdes; instrumentos

Alta;

(choques setoriais de demanda; . .
risco: instrumentos fracos

guias de auditoria)

IFRS 15/16/17 (efeito causal) Efeito norma-especifica

Média;
risco: paralelismo

DiD com grupos expostos;
event study

“Quando” e “como”

Governanga/auditoria (mecanismos) funcionam os freios

Alta;
risco: mensuragao de comités

Painel FE; variagdo de CA; rodizio
de sécio; especializagdo setorial

Ganho informativo da

Texto + ndmeros (interpretable Al) .
narrativa

Regressdes com varidveis textuais
documentadas; validagdo ex-post
(CVM)

Média;
risco: sobreajuste

Onde a

Transformacao digital L .
¢ 8 discricionariedade muda

Estudos setoriais; case-study + painel

Média;
risco: acesso a dados

Nota: Para todas as linhas: usar mdltiplas proxies em conjunto, separar pré- e pos-1FRS, winsorizar (1%/99%), clusterizar erros e
reportar sensibilidades (especificacées alternativas, placebos, recortes setoriais).

Al = artificial intelligence; CA = comité de auditoria; CVM = Comissao de Valores Mobiliarios (regulador do mercado de
capitais); DiD = difference-in-differences; event-study = trajetéria dindmica do efeito; FE = fixed effects; IFRS = International
Financial Reporting Standards; IV = instrumental variables; paralelismo = tendéncia paralela pré-tratamento (premissa de DiD);
proxies de atividades reais: CFO/PROD/DESP = fluxo de caixa das operagées (cash flow from operations)/custo de producao
(CPV + AEstoques)/despesas discriciondrias (vendas + G&A + P&D),; anormais (Roychowdhury).

Fonte: Elaborada pelo autor.

8. CONCLUSAO

Este artigo organizou um mapa pratico do GR no
Brasil, convertendo evidéncias dispersas em diretrizes
claras sobre onde o GR tende a surgir, como se manifesta
(accruals vs. atividades reais) e quando é mais bem
contido (governanca, auditoria, enforcement). A sintese
nao busca repetir autores, mas tornar acionaveis os
achados para quem decide, supervisiona e audita, com
foco em qualidade informacional e confianga no mercado.

Para auditores internos e independentes, os resultados
sustentam um planejamento baseado em risco. Sinais
como accruals discriciondrios elevados e persistentes,
queda na qualidade dos accruals (lucro destoando do
caixa), padroes anormais de atividades reais (CFO
deprimido face as vendas, producéo acima do plausivel,
compressOes atipicas de despesas discricionarias) e
BTDs anormais devem orientar natureza, extensdo e
timing de testes substantivos e de controles. Em termos
operacionais, convém priorizar receita (cut-off, aging,
provisoes), estoques/produgao (superproducio deliberada
e margem), Selling, General & Administrative expenses
(SG&A)/P&D (redugdes oportunistas) e reconciliacoes
contabil-fiscais que exponham discrepancias entre o
“lucro para o mercado” e a base tributavel. Incorporar
esses sinais a matriz de risco e discuti-los com o CA
eleva a probabilidade de detectar distor¢des antes de
desdobramentos reputacionais ou de liquidez.
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Para reguladores e supervisores de integridade (CVM
e drgios correlatos), a evidéncia sugere priorizagdes. E
recomendavel construir painéis de risco que combinem
BTDs, qualidade dos accruals e proxies de atividades reais
como gatilhos de acompanhamento; reforcar a atengdo a
janelas criticas (pré-emissoes, renegociacoes de divida,
ciclos eleitorais em estatais), quando os incentivos ao
oportunismo aumentam; exigir transparéncia narrativa
(coeréncia entre MD&A e numeros) e substincia nos
assuntos-chave de auditoria; e ampliar a cooperagao com
a esfera fiscal para cruzar evidéncias contabil-fiscais em
regime de risco. Direcionar o enforcement para os pontos de
maior probabilidade de desvio eleva o beneficio esperado
da fiscalizagdo e desencoraja estratégias recorrentes.

Para emitentes e conselhos, a implicagao é fortalecer a
governanga efetiva. Comités de auditoria independentes
e atuantes, especialistas financeiros no conselho, politicas
claras para reconhecimento de receita e arrendamentos,
e monitoramento continuo de indicadores operacionais
reduzem o espago discriciondrio e elevam o custo de
préticas oportunistas. E prudente rever incentivos de curto
prazo (metas “binarias” em torno do zero ou de guidance),
que alimentam decisoes de janela, e alinhar remuneragao
variavel a métricas de qualidade (persisténcia do lucro,
geracdo de caixa, reconciliagdes contabil-fiscais). Em
estatais, limitar acimulos de poder e desenhar trilhos
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decisorios que blindem o reporte de ciclos politico-
eleitorais sdo condigoes para credibilidade.

Para investidores e analistas, a literatura oferece um
conjunto enxuto de sinais de alerta: beats marginais e
recorrentes; deterioracdo da qualidade dos accruals com
CFO estagnado; produgio “esticada” ou SG&A comprimida
sem racional estratégico; BT Ds persistentemente elevadas;
e mudangcas abruptas no tom e na coeréncia dos relatérios
narrativos. Levar esses sinais aos modelos de triagem e
precificagdo ajuda a separar ruido de desempenho, ajustar
multiples e demandar divulgagdes adicionais quando
necessario.

Os escandalos contabeis recentes no pais reforcam a
urgéncia da agenda: detecgio tardia de anomalias gera
perdas econdmicas, corridas por liquidez, litigancia e
erosdo de confianca. Conectar a agenda 2026-2030 a
acOes concretas, como painéis de risco para supervisio
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