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RESUMO

O gerenciamento de resultados, conforme definicdo da Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM), orgao regulador do mercado de capitais brasileiro, ¢ o julgamento arbitrario no processo
de reportar as demonstragdes financeiras, com o objetivo de influenciar ou manipular os nimeros
apresentados, ainda que dentro dos limites prescritos pela legislagdo contabil e fiscal. Esta tese
teve como objetivo principal delinear o perfil das empresas brasileiras com maior propensdo ao
gerenciamento de resultados. Com este objetivo, foi investigado se existe um padrio de accruals
discricionarias (proxy de gerenciamento adotada) entre categorias de variaveis qualitativas e
quantitativas que representam os incentivos das empresas a praticar o gerenciamento. As
variaveis analisadas incluiram indicadores economicos, de mercado, medidas de concentragao
aciondria e tamanho, caracteristicas relacionadas a qualidade da governanga, relacionamento com
a auditoria, remuneracdo de executivos, captacdo de recursos em bolsa estrangeira e san¢do do
orgdo regulador. A amostra analisada abrangeu empresas brasileiras de capital aberto, nao
financeiras, com agdes negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA). O periodo de
estudo foi 1997 a 2006. Os dados foram analisados através de técnicas univariadas e
multivariadas. Verificou-se que maiores niveis de accruals podem ser associados a empresas com
maior expectativa de crescimento, maior exposi¢ao ao risco € menor concentra¢ao aciondria. Para as
variaveis rentabilidade patrimonial, operacional, endividamento e rentabilidade do acionista, maiores
valores de accruals foram associados tanto a menores como a maiores niveis destas variaveis.
Encontrou-se que sdo mais propensas a praticar o gerenciamento as empresas ndo listadas nos
segmentos especiais da Bovespa, que ndo apresentam programa de ADR, que tém plano de opgoes,
que apresentam contratacdo de servigos nao relacionados a auditoria junto ao auditor independente,
com valor superior a 5% dos servicos de auditoria ¢ que tém parecer de auditoria com ressalva.
Adicionalmente, foi investigado o perfil das empresas brasileiras solicitadas a republicar suas
demonstragdes financeiras (DF) pela CVM. Estas empresas, de acordo com pesquisas em
gerenciamento, podem ser tomadas como intencionalmente envolvidas em manipulagdo.
Observou-se que, em relagdao as empresas nao solicitadas a republicar suas DF, as empresas que
foram objeto desta solicitagdo apresentaram maior endividamento, menor liquidez contabil,
menor rentabilidade patrimonial, maior (quando medida pela margem de ebitda) e menor (quando
medida pelo retorno sobre as vendas) rentabilidade operacional, menor rentabilidade para o
acionista, menor exposi¢do ao risco, menor expectativa de crescimento, maior concentragao
acionaria, menor volatilidade dos retornos das agdes e menores accruals discricionarias. No
exercicio para o qual o refazimento foi solicitado, a maioria ndo era listada nos segmentos
especiais da Bovespa, ndo apresentava programas de ADR, ndo tinha plano de opg¢des, foi
auditada por Big Four e obteve parecer sem ressalva do auditor.

Palavras-chave: Gerenciamento de Resultados, Accruals Discriciondrias, Republicacio.



ABSTRACT

Earnings management, as the brazilian capital market regulator defines, is the arbitrary
judgement in the financial statements reporting, with the goal to influence or manipulate the
accounting numbers, even if it remains between the limits of tax and accounting legislation. The
main goal of this work was to investigate the profile of the brazilian firms with more incentives to
practice the earnings management. With this goal, it was investigated if there is a pattern of
discretionary accruals between categories of quantitative and qualitative variables that represent
the incentives to practice earnings management. It was investigated if there is relation between
earnings mangament and levels of accounting and market based measures, ownership
concentration and size. Aditionally it was investigated if the governance quality, the relationship
with auditors, the executive compensation, the existence of ADR programs and restated financial
statements influences the earnings management practice. The sample analised was non-financial
brazilian public traded companies, with stocks traded in the S3o Paulo Stock Exchange
(Bovespa). The investigation period was from 1997 to 2006. Univariate and multivariate analysis
was applied to the data. It was found that higher accruals levels can be associated to companies with
higher growth expectation, higher risk exposure and lower ownership concentration. It was found that
companies with both higher and lower levels of operating profitability, equity profitability,
stockholder profitability and debt have higher accruals levels. Companies not listed in the governance
levels of Bovespa, without ADR programs, with option plans, with non-relating auditing contracts
with their auditors and with qualifed opinion have more probability to practice the earnings
management. It was also investigated the restated brazilian firms profile. This companies, according
to earnings management research, are intentionally involved in manipulation. It was found that this
companies, related to the not restated firms, have higher debt levels, lower liquidity, lower equity
profitability, higher and lower operating profitability, lower stockholder profitability, lower risk
exposure, lower growth expectation, higher ownership concentration and lower discretionary
accruals. The most of them wasn’t listed in the Bovespa governance levels, don’t have ADR
programs, option plans, was audited by Big Four and had unqualified opinion in the time of the
restated.

Keywords: Earnings Management, Discretionary Accruals, Restated Financial Statements.
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1. INTRODUCAO

Kothari (2000) faz uma sintese da pesquisa em mercado de capitais e informagdo contabil
(relagdo que foi investigada pela primeira vez por Ball e Brown, em 1968) nas décadas de 80 e
90, classificando-a em cinco grandes dreas: 1) desenvolvimento de métodos de pesquisa; ii)
avaliagdo de medidas contdbeis de desempenho alternativas; iii) avaliagdo e andlise
fundamentalista; iv) testes de eficiéncia de mercado e v) estudos sobre a relevancia do valor da
divulgagdo em padrdes contdbeis diferentes e conseqiiéncias econdmicas de novos padrdes. Na
classificagdo adotada, Kothari (2000) situa as pesquisas em gerenciamento de resultados no
desenvolvimento de métodos de pesquisa e nos estudos em eficiéncia de mercado.

Na literatura académica estrangeira e brasileira, encontra-se, com freqiiéncia, a definicao
de gerenciamento adotada por Schipper (1989, p.92) e Healy e Wahlen (1999, p. 368). Schipper
(1989, p.92) refere-se a pratica como a intervengao proposital no processo de divulgacdo externa
dos relatorios contdbeis com a intengdo de obter algum ganho privado. Para Healy e Wahlen
(1999, p. 368), o gerenciamento de resultados ocorre quando os administradores utilizam
julgamento nos relatorios financeiros para enganar os stakeholders sobre o desempenho
econdmico da empresa ou para influenciar resultados de contratos que dependem dos nimeros
contabeis reportados.

McNichols (2000) ressalta a importancia do gerenciamento de resultados na pesquisa
académica. Este autor realizou um levantamento entre os principais periddicos internacionais de
contabilidade,' entre 1993 e 1999, e constatou que, neste periodo, a literatura em gerenciamento é
ativa, com um substancial nimero de artigos publicados no periodo.?

O gerenciamento de resultados ¢ uma questdo de pesquisa que recebe atengdo nao
somente dentro da academia,” mas fora dela, pelo menos nos mercados os quais ja

experimentaram os efeitos da sua pratica. No final da década de 90, quando os primeiros modelos

' Os periodicos pesquisados foram Journal of Accounting Research, Journal of Accounting and Economics, The
Accounting Review, Journal of Accounting and Public Policy, Review of Accounting Studies, Contemporary
Accounting Research, Journal of Accounting Auditing and Finance, Journal of Business Finance and Accounting.

2 O autor relata a publicagdo de cingiienta e cinco artigos.

3 Quando a pesquisa sobre este tema, pela presente autora, foi iniciada, ao final de 2005, a busca por artigos no
“Social Science Research Network” (SSRN) retornava pouco mais de 300 resultados quando era solicitada a
pesquisa pela palavra-chave “earnings management”. Ao finalizar a redagdo da tese, em outubro de 2008, 1000
registros eram apresentados.



desenvolvidos com o proposito de medir o gerenciamento ja haviam sido desenvolvidos,® Arthur
Levitt, entdo presidente da Security Exchange Comission (SEC), 6rgao regulador do mercado de
capitais norte-americano, realizou um discurso na Universidade de Nova York (NYU),” no qual
externalizou a preocupac¢do da SEC com a pratica do gerenciamento.

Levitt (1998) abordou as principais formas de manipulagdo contabil as quais a SEC vinha
presenciando e apontou medidas que deveriam ser tomadas pela comunidade financeira (num
esfor¢o cooperativo do setor publico e privado, reguladores e regulados) como resposta a essa
situacdo. Estas medidas envolviam mudangas nas normas técnicas pelos o6rgdos reguladores e
normatizadores para melhorar a transparéncia das demonstragdes financeiras (DF); reforco na
fiscalizacao do processo de divulgagao das DF por aqueles aos quais foi confiada a tarefa de atuar
como “guardides” dos acionistas (auditores externos e comité de auditoria) e nada menos do que
uma mudanga cultural na administracdo das empresas e na comunidade financeira como um todo.

Em 2001, trés anos apos o discurso de Levitt (1998), foi descoberta a fraude da Enron
Corp. ° Em 2002, a da WorldCom, Inc.” O Congresso americano respondeu a estes eventos com a
Lei Sarbaney-Oxley Act, promulgada em 2002, cujas disposi¢des tinham como foco o sistema de
divulgagdo financeira nos Estados Unidos e abrangiam, entre outras, questdes acerca da
independéncia da auditoria, responsabilidade e governanga corporativa, disclosure de emissores €
administradores e penalidades para a fraude. Com esta lei, conforme observam Mulford e
Comiskey (2002), reduziu-se a oportunidade e aumentou a penalidade para as fraudes.

No Brasil, a preocupagdo com a pratica do gerenciamento foi manifestada pela Comissao
de Valores Mobilidrios (CVM), o6rgao regulador do mercado de capitais brasileiro, em 2007, em

oficio-circular. ® No oficio, a CVM lista uma relagdo de pontos que deveriam ser estabelecidos de

* Entre eles, os de Healy (1985), DeAngelo (1986), McNichols e Wilson (1988), Jones (1991), Dechow, Richardson e
Tuna (2003), Dechow, Sloan ¢ Sweeney (1995) e Kang e Sivaramakrishnan (1995).

> Levitt, Arthur. The Numbers Game. New York, N.Y. September, 1998. Disponivel em:
http://www.sec.gov/news/speech/speecharchive/1998/spch220.txt. Acesso em 30 de outubro de 2008.

% Os lucros da empresa eram ilusorios e as obrigagdes eram mantidas fora do balango. A firma efetivamente
transacionava com ela mesma através de entidades de propositos especiais ndo consolidadas, reconhecendo ganhos
em transacdes que ndo tinham substincia economica. Enquanto as normas vigentes estabeleciam a consolidagdo de
entidades de propositos especiais, a Enron ilegalmente ndo seguia estas normas. Os financiamentos eram reportados
como receitas diferidas ao invés de empréstimos, permitindo que a empresa reportasse as receitas recebidas como
fluxos de caixa operacionais ao invés de fluxos de caixa de financiamento. (Mulford e Comiskey, 2002, p.v).

7 Bilhdes de dolares de despesas operacionais eram capitalizados ¢ mantidos fora da Demonstragio do Resultado.
Elas eram reportadas, em vez disso, no ativo permanente. Estas transagdes ndo foram descobertas pelos analistas
porque as despesas de capital da empresa (os investimentos), que incluia as capitaliza¢des das despesas operacionais,
estavam alinhadas com as projecdes fornecidas pela empresa. (Mulford e Comiskey, 2002, p.v).

¥ Oficio-circular CVM/SNC/SEP N° 01/2007, p.12-13.



antemdo em politicas contdbeis a serem consideradas pelo Conselho de Administragdo (ou por
um comité especializado) para que se evite o chamado gerenciamento de resultados. Foram
destacados pelo 6rgao regulador a necessidade de discussdo e analise dos sistemas de controle
interno envolvidos na validacdo das informagdes contabeis e de politicas contabeis para algumas
transac;ées.9

No ano no qual a CVM pronunciou-se acerca do gerenciamento de resultados,
acumulavam-se sete anos de pesquisa académica sobre o tema. As pesquisas brasileiras em
gerenciamento tiveram seu inicio em 2001, com a tese de Martinez (2001). Entre 2001 e 2007,
sdo encontrados mais de quatro dezenas de artigos publicados em anais de congresso e periodicos
de circulagdo nacional. As pesquisas brasileiras abordaram algumas das principais questdes
empiricas sobre gerenciamento, como a existéncia de evidéncias da pratica, formas utilizadas,
fatores internos e externos (a empresa) que a influenciam, bem como algumas das conseqiiéncias
a ela associadas.

Com as questdes apresentadas até o momento, desenhou-se a importancia da pesquisa em
gerenciamento. Conforme observaram Dechow et all (2007), manipulagdes sdo extremamente
dispendiosas para o auditor, em termos de processos judiciais; para o investidor, em termos de
reducdo significativa ou mesmo perda do capital investido; para os orgdos reguladores e
normatizadores, em termos de reputacdo para qualidade e cumprimento das normas contabeis e

para o mercado de capitais, em termos de perda de confianca do investidor e redugdo da liquidez.

? 1) Transacdes relevantes que nio sio obrigatoriamente incluidas nas demonstragdes financeiras (“off balance-sheet
transactions™); ii) estimativas de provisdes, como as fiscais, trabalhistas e civeis, para reestruturacdo e para
beneficios a empregados (planos de aposentadoria e pensdes) e para garantias; iii) mudanga de critério contabil; iv)
transagdes com partes relacionadas; v) instrumentos financeiros e derivativos; vi) remuneracdo por acdes; Vvii)
informagdo por segmento de negodcios; viii) critérios para contabilizagdo de créditos fiscais; ix) medi¢des ndo
contabeis (ebit e ebtida); x) transagdes entre partes relacionadas.



1.1 Questao de pesquisa

Os resultados das pesquisas brasileiras em gerenciamento sugerem que algumas das
principais questdes empiricas sobre o tema foram abordadas, como a existéncia de evidéncias da
pratica, formas utilizadas, fatores internos e externos (a empresa) que a influenciam, bem como
algumas das conseqiiéncias a ela associadas. As varidveis que representam os incentivos ao
gerenciamento, ¢ que foram objeto de andlise de pesquisas anteriores, se analisadas
conjuntamente, sob uma perspectiva multivariada, podem contribuir para a identificagcdo do perfil
das empresas brasileiras com maior propensao a pratica e, portanto, para o desenvolvimento de
acoes, pelo 6rgdo regulador do mercado de capitais brasileiro, que possam evita-la. Além disso, a
correta identificagdo de varidveis que discriminam as empresas com maior propensio ao
gerenciamento contribui para a identificagdo, pela auditoria independente, se a empresa auditada
apresenta carateristicas que fazem dela uma potencial praticante. Posto isso, € considerando-se
que as accruals discriciondrias sdo amplamente aceitas na literatura como métrica da pratica do
gerenciamento, a questdo de pesquisa levantada por este trabalho é:

» Qual ¢ o perfil das empresas brasileiras com maior propensdo ao gerenciamento de

resultados?



1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo Geral

Coerente com a questdo de pesquisa levantada na se¢do 1.1, o objetivo principal deste

trabalho é:

Investigar a existéncia de um perfil das empresas brasileiras com maior propensao ao

gerenciamento de resultados.

1.2.2 Objetivos Especificos

Como condi¢do para o desenvolvimento do objetivo geral proposto ou de forma

complementar a ele, foram delineados os seguintes objetivos especificos:

Sistematizar o corpo de conhecimento produzido pelas pesquisas brasileiras entre
2001 (ano da publicacdo do primeiro estudo sobre o tema, no pais) e 2007;

Estimar as accruals discricionarias, através do modelo de Jones (1991); '° do modelo
cuja eficiéncia foi validada pelas pesquisas brasileiras e de um terceiro modelo,
alternativo a estes dois;

Investigar a existéncia de um padrao de accruals discriciondrias entre as categorias de
variaveis (métricas e ndo-métricas) que representam os incentivos a pratica do
gerenciamento, para uma amostra que nao discrimina empresas com menores €
maiores niveis de gerenciamento, através de métodos univariados;

Investigar a relagdo entre accruals discriciondrias e as variaveis que representam os
incentivos a pratica do gerenciamento, para uma amostra que ndo discrimina empresas
com menores € maiores niveis de gerenciamento, através de modelos multivariados de

regressao;

1 . . , N .
9 Modelo pioneiro e que ¢ usualmente utilizado para comparar o desempenho de modelos alternativos.



Investigar varidveis (métricas e ndo-métricas) que melhor discriminam os grupos de
empresas com menores niveis de gerenciamento € empresas com maiores niveis de
gerenciamento, através de modelos de regressao logistica;

Investigar se existe diferenca no comportamento de varidveis que representam
incentivos a pratica do gerenciamento para uma amostra de empresas solicitadas a
refazer/republicar suas DF pelo 6rgdo regulador do mercado de capitais brasileiro em
relacdo a uma amostra de empresas que ndo foram objeto desta solicitacao;

Investigar se o comportamento das varidveis que representam incentivos a pratica do
gerenciamento para as empresas solicitadas a refazer/republicar suas DF, nos
exercicios anteriores aquele para o qual a solicitagdo foi realizada ajuda a explicar as
razOes para as manipulacdes realizadas e que resultaram nos pedidos de
refazimento/republicacdo;

Analisar se o comportamento das variaveis que representam incentivos a pratica do
gerenciamento, para as empresas solicitadas a refazer/republicar suas DF ¢ consistente
com o padrdo de accruals encontrado para amostra que ndo discrimina empresas com
menores € maiores niveis de gerenciamento; e

Analisar se os diferentes modelos adotados na estimacdo da proxy de gerenciamento

conduzem aos mesmos resultados.



1.3 Contribuicoes

Este trabalho amplia o corpo de conhecimento pré-existente gerado pela pesquisa em
gerenciamento de resultados no Brasil, através de trés principais contribuigdes. A primeira € o
levantamento dos estudos realizados entre 2001 € 2007 e a sua apresentacao de forma sistematica.
Este levantamento contribui para a pesquisa académica em gerenciamento, ao reunir os resultados
encontrados pelos trabalhos desenvolvidos neste periodo, propiciando ao pesquisador, iniciante
ou ndo, uma base para consulta sobre os aspectos do gerenciamento ja abordados, os métodos
usualmente adotados e os resultados encontrados.

A segunda contribuicdo consiste no exame de um numero relativamente abrangente de
varidveis que representam os incentivos contratuais, regulatorios e relacionados ao mercado de
capitais, para o gerenciamento de resultados. Ainda que as pesquisas anteriores tenham analisado
algumas destas variaveis, a maioria dos trabalhos analisou a relacdao entre o gerenciamento e as
variaveis que representam os incentivos ao gerenciamento sob uma perspectiva univariada. No
presente trabalho, além da abordagem univariada, foram adotadas abordagens multivariadas e
introduzidas novas variaveis, para um periodo de estudo mais abrangente.

A terceira contribui¢cdo €, por conseguinte, os resultados do estudo. Tragou-se um perfil
das empresas com maior propensdo ao gerenciamento. Foram identificadas caracteristicas de
natureza qualitativa e quantitativa comuns a empresas com maior propensdo a gerenciar seus
resultados. Estas caracteristicas podem assumir o papel de “red flags” para o 6rgdo regulador e
auditoria independente, no processo de investigacdo da pratica de gerenciamento.
Adicionalmente, tragou-se um perfil das empresas cujas DF foram objeto de solicitagdo de

republicacdo pelo 6rgao regulador do mercado de capitais brasileiro.



1.4 Estrutura do trabalho

A tese esta organizada em seis capitulos, incluindo o capitulo da Introdugdo. O primeiro
capitulo, da Introducdo, além de situar o gerenciamento de resultados na pesquisa que relaciona
mercado de capitais e informagao contabil e ressaltar a relevancia do tema dentro e fora da
academia, apresentou a questdo de pesquisa (se¢do 1.1), os objetivos do trabalho (se¢do 1.2) e as
suas principais contribuigdes (secao 1.3).

No segundo capitulo, dividido em quatro se¢des, foi apresentado o referencial tedrico que
da sustentagdo a questdao de pesquisa investigada. A se¢do 2.1 aborda o escopo das pesquisas que
relacionam mercado de capitais e informacdo contabil, situando a pesquisa em gerenciamento
entre elas, a secdo 2.2 abrange os aspectos da teoria financeira e econdmica que ajudam a
explicar os incentivos ao gerenciamento, a secdo 2.3 apresenta a teoria em gerenciamento de
resultados e se¢do 2.4, o levantamento das pesquisas brasileiras sobre o tema.

O capitulo trés descreve os métodos adotados na investigagcdo da questdo de pesquisa, a
amostra utilizada e as hipoteses testadas. O capitulo quatro apresenta os resultados encontrados e
o capitulo cinco, a andlise desses resultados. O capitulo seis faz uma sintese dos objetivos e
resultados e apresenta algumas consideragdes adicionais. Neste capitulo, também sdao abordadas

as limitacdes do estudo e indicadas possibilidades de pesquisa futura.



2. FUNDAMENTACAO TEORICA

Este capitulo aborda o escopo das pesquisas que relacionam mercado de capitais e
informagdo contabil, situando a pesquisa em gerenciamento entre elas (secdo 2.1); apresenta os
fundamentos das teorias econdmica e financeira que ajudam a explicar os incentivos ao
gerenciamento (secdo 2.2); apresenta a teoria em gerenciamento de resultados (se¢do 2.3) e o
levantamento das pesquisas brasileiras sobre o tema (se¢do 2.4).

A teoria econOmica e financeira tém importancia fundamental nos estudos em
gerenciamento de resultados. A teoria de eficiéncia de mercado, ' os estudos de evento'” e os
modelos de precificagdo de ativos'® contribuiram para o desenvolvimento das pesquisas que
relacionam mercado de capitais e informagdo contdbil, em particular, dos estudos em
gerenciamento. A teoria da firma,'* a teoria de agéncia'> e governanga corporativa constituem a
base para a compreensao dos incentivos para a pratica do gerenciamento. A empresa como um
nexo de contratos e na qual se estabelecem relacdes de agéncia nas quais podem prevalecer a
maximizac¢ao de objetivos individuais desalinhados e a existéncia de assimetria de informagdes, e
o papel da informacgao contabil em contratos de incentivos realizados com o objetivo de contornar
esta situagdo sdo o contexto no qual os incentivos (contratuais, regulatérios e relacionados ao

mercado de capitais) para o gerenciamento de resultados se estabelecem.

"' Fama (1970, 1991).

12 Estudos de evento sdo a denominagdo conferida por Fama (1991) aos estudos em eficiéncia de mercado na sua
forma semi-forte (esta denominag@o, por sua vez, presente em Fama, 1970), que correspondem aos estudos que
investigam a velocidade com que os pregos das agdes refletem anuncios de informagao publica.

5o Capital Asset Pricing Model (CAPM) (Sharpe, 1963, 1964; Treynor, 1961; Mossin, 1966; Lintner, 1965, 1969 ¢
Black, 1972) e outros modelos de mercado formam a base dessas pesquisas.

'* Conforme contribuicio de Jensen e Meckling (1976) ao trabalho de Coase (1937) e Alchian e Demsetz (1972).

1% Jensen e Meckling (1976).



2.1 Informacgio contabil e Mercado de Capitais

Conforme observa Kothari (2000, p. 8), at¢ meados da década de 60, a teoria contdbil era
normativa, ou seja, o desenvolvimento tedrico estava atrelado aos objetivos da contabilidade. A
avaliacdo da teoria era baseada no raciocinio logico e dedutivo, existindo pouca énfase na sua
validag¢do empirica.

No final da década de 60, os desenvolvimentos tedricos na area de Finangas,
particularmente a teoria da eficiéncia de mercado e os métodos utilizados na sua investigacao
empirica,'® contribuiram para a realizacdo dos primeiros estudos empiricos sobre o contetido
informacional dos numeros contdbeis. Ball e Brown (1968) argumentam que a hipdtese de
eficiéncia de mercado faz com que o comportamento dos pregos das agdes possa ser utilizado
como um teste do conteudo informacional das informagdes contabeis. Se o ajuste dos precos a
informacao nova ocorre tao logo ela se torne disponivel, as mudangas nos pregos das agdes
refletem o fluxo de informagdes para o mercado.

Com isso, a principal abordagem para avaliar o conteudo informacional dos relatorios
contabeis, conforme Bromwich (1992, cap.9), ¢ avaliar se a informagdo contabil tem efeito sobre
o mercado de capitais. Sob esta abordagem, as questdes de pesquisa investigadas abrangem, além
do impacto da informacdo contabil sobre caracteristicas dos ativos do mercado de capitais, a
relacdo entre medidas de risco contdbeis e medidas de risco de mercado e o impacto de mudangas
contabeis (com origem em decisdes da empresa ou por determinagdo do 6rgao regulador) sobre o
mercado de capitais.

De acordo com Bromwich (1992, cap.9), a premissa que circunstancia as hipdteses
testadas nas investigagdes sobre o contetdo informacional da informag¢ao contabil é de que, se a
informagdo contabil tem valor, entdo ird afetar pregos e volumes negociados no mercado de
capitais. Assim, conforme observa Kothari (2000, p.10), ao contrario da pesquisa normativa em
teoria contabil, a pesquisa positiva em mercado de capitais comeca a utilizar a variagdo no prego
dos ativos como um objetivo, uma medida externa, para inferir se a informagdo contida nos

relatorios contabeis € util para os participantes do mercado.

' Estudo de evento e modelos de precificacio de equilibrio.



Ball e Brown (1968) e Beaver (1968) foram pioneiros na investigacdo da relacdo entre
informacao contabil e caracteristicas dos ativos do mercado de capitais. A literatura subseqiiente
a estas pesquisas, de acordo com Watts e Zimmerman (1990), adotou a premissa de que os
numeros contabeis fornecem informagao para as decisdes de investimento no mercado de capitais
e utilizaram esta perspectiva informacional para investigar a relagdo entre os nimeros contabeis e
os pregos da agdes.

Kothari (2000) classifica a pesquisa que relaciona mercado de capitais e informagdo
contdbil, nas décadas de 80 e 90, em cinco grandes areas: desenvolvimento de métodos de
pesquisa, avaliacdo de medidas contdbeis de desempenho alternativas, avaliagdo e analise
fundamentalista, testes de eficiéncia de mercado e estudos sobre a relevancia do valor da
divulgagdo em padrdes contdbeis diferentes e conseqiiéncias economicas de novos padrdes.

Ele situa as pesquisas em gerenciamento de resultados em duas destas areas, métodos de
pesquisa ¢ testes de eficiéncia de mercado, pois os modelos de estimacdo das accruals nao-
discricionarias (classificados nos métodos de pesquisa) também sdo utilizados em testes de
eficiéncia de mercado, na investigagdo da existéncia de sobre-reacdo do mercado para titulos de
empresas com niveis elevados de accruals.

Os resultados dos estudos empiricos que relacionam informagao contébil e caracteristicas
dos ativos (particularmente os retornos das acdes), que sugerem a relevancia da informagao
contdbil na precificacdo e, portanto sobre o valor da empresa, ajudam a explicar a pratica do
gerenciamento de resultados sob a hipotese de incentivos relacionados ao mercado de capitais. Se
os pregos das acdes refletem informagdo contida nos relatérios contdbeis, entdo os gestores
poderdao manipular estes relatdrios para influenciar o desempenho das agdes no curto prazo. Os
incentivos para o gerenciamento relacionados ao mercado de capitais sdo apresentados na secao

23.2.1.



2.2 Teoria da Agéncia, Governan¢a Corporativa e a relacio com os incentivos a pratica do

gerenciamento

2.2.1 Teoria da Agéncia

Conforme denominagdo de Jensen e Meckling (1976), as organizagdes sdo ficgdes legais
que servem como um nexo para um conjunto de relagdes contratuais entre individuos (entre a
firma e seus empregados, fornecedores, clientes, credores etc). Estas relagdes contratuais,
conforme aqueles autores, caracterizam-se como contratos nos quais uma ou mais pessoas (o
principal) contratam outra pessoa (agente) para realizar algum servigo em seu lugar que envolve
delegar alguma autoridade na tomada de decisao.

Se as partes envolvidas na relagao de agéncia sao maximizadoras de utilidade individual,
somando-se o fato de que os contratos sdo incompletos, e que existe assimetria de informagdes
entre o principal e o agente, existe o risco de que estes tomem decisdes que ndo tenham como
objetivo a maximizagdo da riqueza daqueles, o que, de acordo com Jensen e Meckling (1976),
caracteriza o problema de agéncia que ¢ induzir o agente a se comportar como se ele fosse
maximizador da riqueza do principal.

De acordo com Jensen e Meckling (1976), o principal pode limitar divergéncias do seu
interesse estabelecendo incentivos apropriados para o agente, ou através da adocdo de
mecanismos de monitoramento. Essas a¢des, no entanto, ndo acontecem sem custo. Os custos
associados aos mecanismos adotados para “tratar” o problema de agéncia, e que sdo um resultado
inevitavel da relagdo de agéncia, associados a separacdo da propriedade e controle nas
corporagdes, sdo denominados custos de agéncia. De acordo com Jensen e Meckling (1976), eles
sdo a soma dos custos de monitoramento, bonding costs e perda residual.

O monitoramento, conforme observam com Jensen e Meckling (1976), envolve mais do
que observar o comportamento do agente, inclui esfor¢os da parte do principal para controlar o
comportamento do agente através de restricdes orgamentarias, regras operacionais, sistemas de
controle formais, etc. Bonding costs sao os recursos gastos pelo agente para garantir ao principal

que ele ira limitar suas atividades que representam custos para a empresa € podem assumir a



forma de acordos legais explicitos contra conduta ilegal por parte do agente, limitagdes
contratuais no poder de tomada de decisdo, etc. A perda residual ¢ valor resultante de redugdo na
riqueza experimentada pelo principal, como resultado da divergéncia entre as decisdes do agente
e aquelas decisdes que maximizam a riqueza do principal.

Com relagdo aos incentivos para o agente, uma das formas de reduzir o oportunismo
inerente as suas acdes e alinhar os seus interesses ao do principal, conforme Shleifer e Vishny
(1997) sdo os contratos de incentivos de longo prazo, que podem assumir a forma de participacao
aciondria ou opg¢ao sobre agcdes. Um contrato de incentivo 6timo, segundo eles, ¢ determinado
pela aversdo ao risco do administrador, pela importancia de suas decisdes e pela sua habilidade
de devolver os fluxos de caixa investidos pelo acionista. Neste contexto, ¢ de acordo com
Bromwich (1992, cap. 13), a informagdo tem um papel muito importante na estrutura de agéncia
porque o delineamento dos contratos de incentivos do agente podem ser baseados em um sistema
de informagdes, geralmente, um sistema contabil.

A empresa com um nexo de contratos € na qual se estabelecem relagdes de agéncia nas
quais podem prevalecer a maximizacdo de objetivos individuais desalinhados, e o papel da
informagdo contdbil em contratos de incentivos realizados com o objetivo de contornar esta
situacdo s3o o contexto no qual os incentivos contratuais para o gerenciamento de resultados se
observam.

Schipper (1989) delineia o contexto no qual se estabelecem os incentivos para a pratica do
gerenciamento. De acordo com este autor, a demanda pelo gerenciamento requer que a empresa
seja concebida como um arranjo contratual com pelo menos dois grupos distintos de
stakeholders, um dos quais pode ser beneficiado pelos efeitos do gerenciamento, em prejuizo do
outro. Conforme Schipper (1989), o grupo que carrega o custo do gerenciamento ndo pode
desfazer os seus efeitos através de um acordo com o grupo que dele se beneficia, devido a
existéncia de assimetria de informagao; em geral, o administrador tém mais informagdo que os
stakeholders. Os incentivos contratuais para o gerenciamento de resultados sdo apresentados na

secdo 2.3.2.2.



2.2.2 Governanga Corporativa

Governanca corporativa, conforme defini¢do do IBGC (2006, p.23), ¢ o sistema pelo qual
as sociedades sdo dirigidas e monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre acionistas,
conselho de administragdo, diretoria, auditoria independente e conselho fiscal. Este sistema
abrange um conjunto de mecanismos, cujos principais, segundo o IBGC (2006), sdo a existéncia
de um conselho de administragcdo ativo, independente e bem informado; a existéncia de um
sistema de avaliacdo de desempenho e remuneracdo dos gestores alinhado com os interesses de
longo prazo dos acionistas; e a existéncia de um sistema de divulgacdo dos resultados que
assegure confiabilidade e transparéncia aos investidores externos.

Para Shleifer e Vishny (1997), a governanga corporativa trata, entre outras coisas, das
restricdes que os administradores colocam neles mesmos ou que os investidores colocam nos
administradores para reduzir a alocacdo ineficiente ex post e assim induzir os investidores a
prover mais recursos ex ante. Segundo eles, a governanga corporativa trata das formas através das
quais os fornecedores de recursos das empresas asseguram-se de ter o retorno do seu
investimento. Os mecanismos de governanga corporativa provéem a seguranca de que os
investidores terdo de volta o retorno do seu investimento e se eficientes, ndo somente garantem a
oferta de capital para a empresa, mas a oferta de capital a um custo baixo.

Shleifer e Vishny (1997) descrevem dois sistemas de governanga: aquele que ndo confere
qualquer poder real aos investidores (baseia-se na reputagdo de mercado da empresa captadora de
recursos € no otimismo do investidor) e aquele que da ao investidor algum poder, seja através de
protecdo legal ou direito de controle (concentracdo de propriedade, através de grandes credores
ou grandes acionistas).

Para aqueles autores, o sistema de governanga baseado na concentragdo de propriedade,
através de grandes credores ou grandes acionistas, soluciona o problema de agéncia, no sentido
de que eles tém tanto um interesse geral na maximizacao do lucro, como controle suficiente sobre
os ativos da empresa para ter seus direitos respeitados.

Grandes credores (como bancos) também sdo, a0 mesmo tempo, grandes e potenciais
investidores ativos. Assim como os grandes acionistas, eles tém grandes investimentos na

empresa e querem ver o retorno dos seus investimentos se materializar. Seu poder vem em parte



por causa da variedade de direitos de controle que eles recebem quando as empresas inadimplem
ou violam cldusulas dos contratos de divida, e em parte porque eles geralmente emprestam a
curto prazo, entdo os tomadores tem que retornar em intervalos curtos e regulares para obter mais
recursos. Como resultado da natureza do controle exercido, os grandes credores combinam
substanciais direitos de fluxo de caixa com a habilidade de interferir nas principais decisdes da
empresa.

Conforme observam Shleifer e Vishny (1997), apesar do poder de monitoramento
exercido pelo sistema de governanga baseado na concentraciao de propriedade, também ha custos
associados a sua adogdo. De acordo com eles, o problema mais fundamental é que os grandes
investidores representam seus proprios interesses, 0os quais nao coincidem necessariamente com
os interesses de outros investidores da empresa ou com os interesses de empregados e
administradores. Assim, no processo do uso dos seus direitos de controle para maximizar seu
proprio bem-estar, o grande investidor pode redistribuir riqueza, tanto de forma eficiente como de
forma ineficiente, promovendo uma potencial expropriagao da riqueza dos pequenos investidores.

Dado que os objetivos dos mecanismos de governanga convergem para a otimizagdo do
desempenho de longo prazo da empresa, espera-se que exista uma relagdo inversa entre a
existéncia de mecanismos fortes e a pratica do gerenciamento, ou seja, tanto mais consistente a
estrutura de governanga da empresa, menores os niveis de gerenciamento associados a sua pratica
contdbil. Desta forma, para os sistemas de governanca baseados na concentragdo de propriedade,
descritos por Shleifer e Vishny (1997), devido ao poder de monitoramento exercido pelos
grandes investidores e/ou credores, ¢ que tem por objetivo alinhar as decisdes dos
administradores (agentes) com o objetivo de maximizag¢ao do valor da empresa, esperar-se-ia,
num primeiro momento, que quanto maior a concentragdo, menor o gerenciamento.

No entanto, devido aos custos associados a estas formas de governanca, conforme
exposto, particularmente os custos associados ao sistema de governanca baseado em grandes
credores, observa-se nao somente a potencial expropriagdo que eles proprios podem exercer, mas
também ao comportamento que podem induzir. A presenga de grandes credores pode ser um
incentivo para que os administradores pratiquem o gerenciamento para evitar a violacdo das
clausulas dos contratos de divida, tendo que arcar com os custos inerentes. Esta situacdo

representa um dos incentivos contratuais para o gerenciamento, abordados na secao 2.3.2.2.



Evidéncias empiricas sobre a relagdo entre grandes credores e gerenciamento sugerem que
a existéncia de grande proporc¢do de divida ¢ um elemento inibidor do gerenciamento. Iturriaga e
Saona (n.d), para o Chile, e Anthony, Bettinghaus e Farber (2006), para os Estados Unidos,
encontraram que a existéncia de divida inibe o gerenciamento. Estes ultimos, verificaram,
contudo, um maior efeito sobre as empresas com dividas que possuem classifica¢ao de risco.

Evidéncias empiricas sobre a relagdo entre grandes acionistas e gerenciamento sugerem
que a concentragdo aciondria tem relagdo com esta pratica. Iturriaga e Saona (n.d) verificaram
que a concentracao reduz o comportamento discriciondrio dos administradores, e Jara e Iturriaga
(2005) encontraram evidéncias, para o Chile, de uma relagdo ndo linear entre concentracio e
manipulagdo de resultados, consistente com a existéncia de monitoramento dos diretores pelos
principais acionistas e com a idéia de expropriacdo dos acionistas minoritarios pelos grandes
acionistas controladores.

Os estudos que abordam a influéncia dos mecanismos de Governanga Corporativa, de um
modo geral, ou seja, que abordaram a relacdo entre gerenciamento e caracteristicas do conselho
de administracdo e do comité de auditoria, sugerem que existe relacdo entre tais mecanismos € a
pratica do gerenciamento.

Chtourou, Bédard e Courteau (2001) verificou, para os Estados Unidos, algumas
caracteristicas do comité de auditoria que inibem a existéncia de gerenciamento: grande
proporcdo de membros externos que ndo sdo administradores em outras firmas, um comité
composto apenas por diretores independentes que se encontram mais do que duas vezes por ano,
ao menos um membro com conhecimento financeiro e atribui¢do especifica de supervisionar
demonstragdes financeiras e auditoria externa. Ao contrario, a propriedade de opcdes sobre acdes
por membros ndo-executivos do comité favorece a existéncia de gerenciamento.

Com relacdo ao conselho de administragdo, para Chtourou, Bédard e Courteau (2001), a
existéncia de membros externos com experiéncia como membros do comité na empresa € em
outras empresas ¢ um dos principais fatores que inibem a existéncia de gerenciamento. E
ressaltam que, quanto maior o tamanho do comité, maior a importancia de diretores nao
executivos, além da experiéncia como membros de comités.

Klein (2000) encontrou, para os Estados Unidos, que comités estruturados para serem
mais independentes do CEO podem ser mais efetivos em monitorar o processo de contabilidade

financeira da empresa. Os resultados encontrados por Klein convergem para aqueles encontrados



por Peasnell, Pope e Young (2000), para o Reino Unido, para os quais o gerenciamento de
resultados ¢ tanto menor quanto maior a propor¢ao de outsiders nos comités, associacao restrita a

empresas nas quais a separa¢ao entre propriedade e controle ¢ maior.

Além das caracteristicas ja citadas, Klein (2000) e Tehranian et alli (2006), apresentaram
evidéncias sobre o papel de grandes investidores na composi¢do dos comités. Klein (2000), ao
contrario de Tehranian et alli (2006), encontrou que grandes investidores nos comités ¢ um fator

que favorece a pratica do gerenciamento.



2.3 Gerenciamento de Resultados

Esta secdo apresenta a base conceitual da literatura em gerenciamento. Sao abordadas a
definicdo e perspectivas na concepcdo desta pratica (subse¢do 2.3.1), os incentivos a ela
associados (subsecdao 2.3.2), as principais fontes de gerenciamento e proxies correspondentes
(subsegdo 2.3.3). Sao apresentados os estudos que formam a base metodologica das pesquisas
brasileiras e estrangeiras, nos quais sao apresentados os modelos comumente utilizados na
investigacdo do gerenciamento (subsecdo 2.3.4). Adicionalmente, sdo apresentadas evidéncias
empiricas acerca de relagdes que sdo exploradas no presente trabalho, entre gerenciamento e
republica¢des de demonstragdes financeiras (subsecdo 2.3.5) e caracteristicas das empresas que

podem ser associadas a pratica (subse¢ao 2.3.6).

2.3.1 Conceito

Na literatura académica estrangeira e brasileira, encontra-se, com freqiiéncia, a definicao
de gerenciamento adotada por Schipper (1989, p.92) e Healy e Wahlen (1999, p. 368). Schipper
(1989, p.92) refere-se a pratica como a intervengdo proposital no processo de divulgagao externa
dos relatérios contabeis com a inten¢do de obter algum ganho privado. Para Healy e Wahlen
(1999, p. 368), o gerenciamento de resultados ocorre quando os administradores utilizam
julgamento nos relatorios financeiros para enganar os stakeholders sobre o desempenho
econdmico da empresa ou para influenciar resultados de contratos que dependem dos numeros
contdbeis reportados.

Sobre a sua definicdo, Schipper (1989) ressalta que refere-se ao processo de divulgacao
externa; nao envolve qualquer conceito particular de lucro, ou seja, ¢ baseada em uma visao dos
numeros contabeis como informacgdo e inclui tanto gerenciamento dos componentes do lucro
como de informagdes complementares. O gerenciamento pode ocorrer em qualquer parte do

. ~ o) 1
processo de divulgagdo externa, e pode tomar varias formas.'’

1 . . , , . . . £
" Ou seja, pode ser praticado através de vérios instrumentos, como o uso de accruals, mudangas no método contabil,
etc. As principais formas sdo abordadas na segdo 2.3.3.



Ainda que o conceito de gerenciamento tenha uma conotagdo oportunistica, conforme
observa Schipper (1989), esta pratica pode ser concebida sob duas perspectivas: a perspectiva do
lucro econdmico e a perspectiva informacional. De acordo com a primeira, o gerenciamento ¢
resultado do comportamento oportunistico dos administradores. Sob a perspectiva informacional,
o gerenciamento tem a qualidade de revelar informacgao sobre o valor da empresa.

Conforme Schipper (1989, p.93), sob a perspectiva informacional, o lucro ¢ um dos
muitos sinais que podem ser usados para tomar certas decisdes e julgamentos. De acordo com
Subramanyam (1996, p.266-267), sob esta perspectiva, os administradores usam a
discricionariedade para melhorar a capacidade do lucro reportado em refletir o valor fundamental
da firma. Por exemplo, o lucro divulgado pode ter sido “suavizado” para neutralizar o efeito de
movimentos transitorios na lucratividade. A discricionariedade também pode ser usada no sentido
de comunicar o conhecimento privado sobre a rentabilidade da empresa e que ainda sera refletido
no lucro baseado no custo historico.

De acordo com Schipper (1989), a perspectiva informacional do gerenciamento de
resultados assume que os administradores t€ém informagdo privada que eles podem usar quando
escolhem elementos de um conjunto viavel de regras, sob um dado conjunto de contratos que
determinam, por exemplo, remuneragdo ou outras regras de compartilhamento de recursos entre
stakeholders. Suas escolhas incluem ndo apenas procedimentos contdbeis, mas também
estimativas requeridas por aqueles procedimentos, como estimativas da provisdo de créditos
incobraveis ou custos de garantias. Nenhum conceito de lucro como um valor verdadeiro ¢
necessario.

Ja sob a perspectiva do lucro econdmico, de acordo com Schipper (1989), existe um
nimero, como por exemplo, o lucro econdmico, que ¢ propositalmente distorcido pela prética do
gerenciamento. Sob esta perspectiva, conforme Subramanyam (1996, p.267), os administradores
utilizam a discricionariedade de forma oportunistica, adulterando o lucro divulgado. Para Watts e
Zimmerman (1990), o gerenciamento se caracteriza como uma pratica oportunistica se 0s
administradores escolhem exercer a discricionariedade para seu beneficio ex post, e esta
discricionariedade tem efeitos redistributivos de riqueza entre as partes de um contrato.

A definicdo de gerenciamento divulgada pelo 6rgdo regulador do mercado de capitais

brasileiro ¢ consistente com o entendimento da pratica pela academia, explicito nas definigdes de




Schipper (1989) e Healy e Wahlen (1999), referidos no primeiro paragrafo desta se¢do. No
oficio-circular'® no qual a CVM manifesta a sua preocupaco com a pratica do gerenciamento, o
orgdo se refere a ela como o julgamento arbitrario no processo de reportar as demonstragdes
financeiras, com o objetivo de influenciar ou manipular os numeros apresentados, ainda que
dentro dos limites prescritos pela legislacdo contdbil e fiscal. Esta definicdo ¢ consistente com a

concepeado do gerenciamento sob perspectiva do lucro econdmico.

2.3.2 Incentivos para a pratica do gerenciamento de resultados

De acordo com Healy e Wahlen (1999), uma abordagem comum para investigar a
existéncia de gerenciamento de resultados ¢ identificar os incentivos dos administradores para
gerenciar lucros e testar se padrdes de accruals nao-esperadas (accruals discriciondrias) sdo
consistentes com estes incentivos. Estes autores classificam a pesquisa empirica em
gerenciamento de acordo com trés incentivos: relacionados ao mercado de capitais, contratuais e

relacionados a regulagao.

2.3.2.1 Incentivos relacionados ao mercado de capitais

Conforme Healy e Wahlen (1999) o uso difundido da informacdo contabil por
investidores e analistas financeiros na avaliagdo de ag¢des pode criar um incentivo para os
administradores para gerenciar lucros na tentativa de influenciar o desempenho dos titulos no
curto prazo. De um modo geral, o incentivo para o gerenciamento se origina da motivacdo em
nao desapontar o mercado.

De acordo com Healy e Wahlen (1999) existe incentivo para o gerenciamento quando ha

um gap entre o desempenho da empresa e as expectativas de analistas e investidores, ou mesmo

'8 Oficio-circular CVM/SNC/SEP N° 01/2007, p.12-13.



para influenciar tipos especificos de investidores, como os investidores institucionais com um
percentual de agdes elevado da empresa investida.

As evidéncias da relacdo entre acompanhamento de analistas e gerenciamento sdo
divergentes. Se por um lado, funciona como um monitoramento, estando associada a auséncia (ou
menores niveis) de gerenciamento; por outro lado, estd associada a evidéncias de maiores niveis,
decorrentes da necessidade da empresa de nao se distanciar muito das projecdes dos analistas
(Dhaliwal, Gleason e Mills, 2003; Roychowdhury, 2005; Abarbanell e Lehavy, 2002; Hribar,
Jenkins e Johnson, 2004; Habib, 2002 e Degeorge et al, 2005).

As evidéncias da relagdo entre a presenga de investidores institucionais e gerenciamento
também sdo divergentes. Investidores institucionais orientados para o longo prazo exercem um
papel de monitoramento sobre os administradores, estando associados, portanto, a evidéncias de
auséncia (ou niveis menores) de gerenciamento. Por outro lado, investidores institucionais
orientados para o curto prazo criam incentivos para que os administradores gerenciem seus
resultados, elevando-os (Rajgopal, Venkatachalam e Jiambalvo, 1999; Bushee, 1998 e Koh,
2003).

Os incentivos para o gerenciamento relacionados ao mercado de capitais podem ser na
dire¢do da redugdo do preco da agdo, através do gerenciamento para reduzir o resultado (por
exemplo, em periodos antecedendo management buyouts) ou para manter o preco da agao alto,
através do gerenciamento para aumentar o resultado (por exemplo, em periodos antecedendo a
oferta publica de agdes). Para Healy e Wahlen (1999), em periodos que antecedem management
buyouts e ofertas publicas de a¢des, os incentivos para o gerenciamento, relacionados ao mercado
de capitais, sdo altos.

Os estudos que investigaram a existéncia de gerenciamento de resultados precedendo
IPOs (Teoh, Wong e Rao, 1998b; Pastor-Llorca e Fuentes, 2005b; Jaggi, Chin, Lin e Lee, 2006) e
SEOs (Ching, Firth e Ru, 2002; Kim e Park, 2005; Pastor-Llorca e Fuentes, 2005) encontraram
evidéncias desta pratica.'” Para a relacdo entre managers buyouts ¢ gerenciamento (em periodos
anteriores, com o objetivo de reduzir lucro), ndo foram encontradas evidéncias (DeAngelo,

1986).

9 A literatura que investiga o desempenho dos retornos das ag¢des apos ofertas publicas contém evidéncias de
retornos anormais negativos em periodos posteriores a estes eventos. Alguns autores relacionam este comportamento
dos retornos a existéncia de manipulacéo (Louis, 2004 e Marquardt e Wiedman, 2004).



2.3.2.2 Incentivos contratuais

De acordo com Healy e Wahlen (1999), a informac¢ao contdbil ¢ utilizada para ajudar a
monitorar e regular os contratos entre a empresa e seus varios stakeholders. Contratos de
remuneracdo de administradores atrelados a informagdo contabil sdo usados para alinhar os
incentivos destes e stakeholders. Contratos de empréstimos com clausulas restritivas atreladas a
informagdo contédbil sdo escritos para limitar as acdes dos administradores que beneficiam os
stakeholders da empresa em prejuizo dos credores.

Assim, de acordo com Schiper (1989), o mecanismo de atribuicdo do beneficio ¢ atrelar,
pelo menos parcialmente, o pre¢co de alguma obrigacdo ou fonte de recurso a um nimero do
relatorio contabil. Conforme Healy e Wahlen (1999), esta vinculacdo, no caso dos contratos de
remuneragdo geram incentivo para aumentar o prémio do plano de remuneragdo, ¢ no caso de
contratos de divida, podem induzir a pratica do gerenciamento com o objetivo de reduzir o risco
de violar as cldusulas restritivas.

No entanto, para Watts e Zimmerman (1990), contratos baseados em informacao contébil
ndo sdo efetivos em alinhar interesses de administradores e outras partes (do contrato), pois o
administrador sempre tem alguma discricionariedade sobre os relatérios contabeis, podendo
utilizd-la tanto para aumentar a riqueza de todas as partes (perspectiva informacional) como para
aumentar a sua propria (perspectiva econdmica), em prejuizo da(s) outra(s).

Para Shleiffer e Vishny (1997), o problema mais sério dos contratos de incentivos é que
eles criam enormes oportunidades para os administradores beneficiarem a si proprios, seja
negociando tais contratos quando eles sabem que o lucro ou o preco das agdes irdo crescer, ou
mesmo manipulando os relatdrios contdbeis e politicas de investimento para aumentar a sua
remuneragdo. Assim, conforme Watts e Zimmerman (1990), empresas com plano de bonificagdo
sdo mais provaveis de utilizar métodos contabeis que aumentam o lucro reportado no exercicio
corrente. O valor presente do plano aumenta se o comité de remuneragdo do conselho de

administragio nio o ajustar para o método escolhido.”

2 Os estudos que investigaram a relagio entre a forma de remuneragio dos executivos e o gerenciamento de resultados
encontraram uma relagdo positiva entre a forma de remuneragdo atrelada ao resultado (através da adogdo de bonus, opcoes
sobre agdes) ¢ a existéncia de gerenciamento (Healy, 1985; Gao e Shrieves, 2002; Balsam, Chen e Sankaraguruswamy, 2003;
Safdar, 2003; Tehranian et alli, 2006, todos, para os Estados Unidos).



Sobre este aspecto (manipulagdo dos relatérios contabeis pelo agente), apesar da
relevancia da auditoria em validar e verificar as informacdes geradas pelas empresas, ¢ dos
estudos que investigam a influéncia da qualidade da auditoria®’ no gerenciamento de resultados
apresentarem evidéncias empiricas acerca da importancia deste elemento como fator inibidor do
gerenciamento (Becker et al, 1998 e Krishnan, 2003),” a efetividade da auditoria requer uma
avaliacdo conjunta da qualidade com aspectos relacionados a independéncia/imparcialidade do
auditor. Lehman e Ockabol (2005) ressaltam que a prestacdo de servigos de auditoria e
consultoria pela mesma empresa para um mesmo cliente geram conflitos de interesses
incompativeis com a neutralidade que ¢ requerida do auditor. Consistente com este argumento,
Frankel, Johnson e Nelson (2002) encontraram evidéncias empiricas da existéncia de relagcdo
entre gerenciamento de resultados e a prestagdo de servigos pelos auditores independentes nao
relacionados a auditoria.*

Com relagdo aos contratos de divida, a relagdo entre estes e o gerenciamento pode ser
analisada sob uma perspectiva ex ante e ex post. Numa situagcdo ex ante, as empresas podem
praticar o gerenciamento para obter uma menor variancia do lucro e, com isso, obter
financiamento a um custo menor. A premissa por tras deste raciocinio, de acordo com Schipper
(1989), ¢ de que a taxa de juros cobrada pelos credores é uma fungo crescente da sua percepcao
sobre a variagcdo no lucro, a qual determina a probabilidade de faléncia (que pode ocorrer se o
lucro ¢ muito pequeno para pagar os credores). De um modo geral, as empresas gerenciariam
seus resultados para assegurar reducdo da variabilidade, pois variabilidade nos resultados ¢
associado a risco no investimento. Reduzindo o risco, a captagdo de recursos ocorre em melhores

condi¢des (juros mais baixos).**

21 Como proxy para auditoria de qualidade, em geral, os autores utilizam o tamanho e a especializagio da empresa de auditoria
(esta ultima, dada pela participagdo do auditor na industria e a participacdo da industria na carteira de clientes do auditor). Estes
quesitos acabam convergindo para as chamadas Big Four.

> Excecdo feita aos resultados encontrados por Piot e Janin (2005), para a Franga, os quais nio encontraram
influéncia da qualidade da auditoria na magnitude de manipulacao dos resultados. Os autores justificam tal resultado
pelo fato do menor risco de litigio dos auditores, se comparado ao sistema de litigio norte-americano.

# Além da influéncia do tipo de auditoria, da independéncia, o padrio contabil também pode influenciar a pratica do
gerenciamento, inibindo-a (Zimmermann e Goncharov, n.d e Yu, 2005).

** Schipper (1989) observa que a existéncia de mais de um grupo credor (ou autor utiliza a expressio “overlapping
generations of debtholders”) cria incentivos para a pratica do gerenciamento para beneficiar um grupo especifico,
situag@o na qual a reducdo da variabilidade do resultado (ou income smoothing) pode nao ser necessariamente o
objetivo perseguido, como ocorre na situagdo na qual se busca impressionar o credor para captacdo a um custo
menor. A “natureza” do gerenciamento de resultados demandado muda.



Numa situagdo ex post, o gerenciamento pode ser praticado para evitar a violagdao das
clausulas dos contratos de divida. Para Watts e Zimmerman (1990), quanto maior a relagao
divida/capital proprio, ou seja, quanto maior o financiamento através de divida em relagdo ao
financiamento através de capital proprio, maior a probabilidade dos administradores praticarem o
gerenciamento para aumentar o lucro, pois quanto maior esta relagdo (divida/capital proprio),
mais perto a empresa estd de violar as restricdes impostas no contrato e incorrer nos custos desta

violagao.

2.3.2.3 Incentivos regulatorios

Conforme Healy ¢ Wahlen (1999), setores sujeitos a monitoramento regulatorio
explicitamente atrelado a informagdo contéabil apresentam incentivos para gerenciar as variaveis
dos relatorios contabeis que sdo de interesse do orgdo regulador. Isto significa que o ambiente
legal influencia o gerenciamento, ou seja, empresas de setores regulados tém incentivos para
praticar o gerenciamento, como conseqiiéncia da legislagdo que a afeta, e se ela puder ser
beneficiada com a pratica.

Da mesma forma, empresas vulnerdveis a conseqiiéncias politicas adversas, também
apresentam incentivos para gerenciar seus lucros, com o objetivo de parecerem menos lucrativas.
De acordo com Watts ¢ Zimmerman (1990), tamanho ¢ uma proxy para atencao politica. Assim, a
probabilidade de que uma empresa grande gerencie seus resultados para reduzir lucro ¢ maior do
que para empresas pequenas. Segundo Healy e Wahlen (1999), empresas que buscam subsidios
ou protecao tarifaria junto ao governo também apresentam incentivos semelhantes.

A analise do gerenciamento no contexto do ambiente regulatorio, de acordo com Schipper
(1989), oferece um potencial substancial para ampliar a compreensao desta pratica. Se um
conjunto de normas leva a uma forma particular de gerenciamento, mudancas na regulacdo
podem levar a mudangas previsiveis no comportamento da manipulacdo do lucro. Evidéncias
empiricas sobre a relacdo entre gerenciamento e incentivos regulatorios sugerem que o ambiente

legal influencia a pratica do gerenciamento (Jones, 1991).



2.3.3 Fontes de gerenciamento e desenhos de pesquisa

As primeiras escolhas envolvidas nas pesquisas em gerenciamento de resultados
envolvem a fonte de gerenciamento a ser investigada e a proxy a ela associada, ou seja, a medida
do comportamento discricionario sobre o lucro. As principais fontes de gerenciamento abrangem
o uso de accruals, mudanca no método contdbil e mudanca na estrutura de capital (Healy, 1985;
McNichols e Wilson, 1988; Schipper, 1989; Jones, 1991; Dechow, Sloan e Sweeney, 1995;
McNichols, 2000).

No caso do gerenciamento mediante o uso de accruals, a proxy de gerenciamento sao as
accruals discricionarias.”> Accrual é a diferenga entre o Lucro Liquido e o Fluxo de Caixa. As
accruals derivam do regime de competéncia, modificam o timing do lucro reportado. Conforme
ressalta Dechow (1994), tém um efeito compensatério sobre os efeitos transitérios dos fluxos de
caixa mas, a0 mesmo tempo, podem ser utilizadas como forma de gerenciamento.

As principais formas de gerenciamento mediante mudanc¢a no método contabil, conforme
Healy (1985), sdo o método de depreciagdo, método de reconhecimento de receita, método de
contabilizacdo por equivaléncia patrimonial e método de avaliacdo de estoques. De acordo com
Watts e Zimmerman (1990), as accruals agregam em uma unica medida o efeito liquido de todas
as escolhas contabeis.

O gerenciamento através da mudanca na estrutura de capital, conforme Jones (1991) e
Schipper (1989), pode acontecer através do uso da divida revogavel e do swap de divida por
acdo. A mudanca na estrutura de capital, conforme Schipper (1989), pode ser estruturada em
termos de magnitude e timing, para modificar o lucro reportado em um unico periodo ou
multiplos periodos.

Esta secdo se concentrard na apresentagdo das questdes relacionadas a investigagdo da
pratica do gerenciamento através do uso de accruals e do uso do intervalo de pequenos lucros da
distribuicdo de freqiiéncia de resultados como proxy de gerenciamento. A énfase nestas duas

abordagens justifica-se pelo fato de que, nos estudos brasileiros, hd uma predominancia no seu

 Ha estudos, como o de Healy (1985) que utilizam accruals totais como representante das accruals discricionarias,
ou seja, utilizam as accruals totais como proxy das accruals discricionarias (e, conseqiientemente, como proxy de
gerenciamento).



uso, conforme poderd ser observado na secdo 2.4.4.1. Nas pesquisas estrangeiras, conforme

observa McNichols (2000), o uso das accruals como proxy de gerenciamento ¢ predominante. *°

2.3.3.1 Gerenciamento atraveés de accruals

A logica subjacente ao uso das accruals como instrumento de gerenciamento ¢
representada através da Equagdo 2.1, a qual relaciona o lucro a seus componentes, o fluxo de
caixa e as accruals.

Lucro = Fluxo de Caixa + Accruals 2.1

Conforme Healy (1985) e DeAngelo (1986), as accruals contém componentes nao-
discricionarios, que por hipotese, € a parcela ndo-gerenciada e componentes discricionarios, que
por hipdtese, ¢ a parte gerenciada. Tanto as accruals nao-discricionarias como as accruals
discricionarias sdo ndo-observaveis. Para medir o gerenciamento, ¢ preciso, portanto, estima-las.
Geralmente sdo as accruals ndo-discriciondrias que sdo estimadas, e as accruals discricionarias
sao obtidas de forma residual. Os modelos de estimacdo das accruals nao-discricionarias

apresentam uma forma geral, apresentada na Figura 2.1.

Figura 2.1: Forma geral dos modelos de estimagdo das accruals ndo-discricionarias

Accruals (TA) Accruals nao- Accruals
= discricionarias (NA) [+ | discricionarias (DA)

v v v

Obtidas através da Obtidas a partir de um Proxy de gerenciamento, obtida
abordagem do dos modelos existentes: de forma residual, ou seja, através
Fluxo de Caixa ou Jones (1991), Dechow, da diferenca entre TA e NA.

do Balango Sloan e Sweeney (1995),  Corresponde ao “erro” do modelo
de regressdo que estima as
accruals ndo-discricionarias.

Fonte: Elaborado com base em Healy (1985), Jones (1991), Dechow, Sloan e Sweeney (1995) e Pae (2005).

*% Conforme ja mencionado, McNichols (2000) analisou as pesquisas em gerenciamento publicadas nos principais
periodicos internacionais de contabilidade, no periodo 1993 a 1999.



As accruals podem ser calculadas através das informacdes contidas no Balango ou na
Demonstracdo do Fluxo de Caixa. Conforme apresentado na Figura 2.2, as accruals totais
calculadas através da abordagem do Balango, correspondem a diferenca entre a variagdo do ativo
circulante (liquido da variacdo nas disponibilidades) e a variacdo do passivo circulante (liquido
da variagdo da parcela da divida de longo prazo que vence no curto prazo), deduzindo-se, entdo,
as despesas com depreciacdo. Pela abordagem do Fluxo de Caixa, as accruals sdo obtidas através

da diferenca entre o Lucro e o Fluxo de Caixa.

Figura 2.2: Abordagens para o calculo das accruals totais

Accruals (TA)
VL v
Abordagem do Abordagem do
Fluxo de Caixa Balanco
A A
TA = Lucro - FCO TA = (AAC-ADisp)-(APC-ADiv.)-Dep.

Na abordagem do Balango, AC ¢ o Ativo Circulante; Disp s@o as Disponibilidades (caixa e equivalentes caixa); PC é
o Passivo Circulante; Div ¢ a Divida (parcela da divida de longo prazo que vence no curto prazo e outras dividas de
curto prazo) e Dep sdo as despesas com Depreciagdo e Amortizagdo. Nesta abordagem, os valores das contas sdo
extraidos do BP. Na abordagem do Fluxo de Caixa, Lucro ¢ o Lucro Liquido, FCO ¢ o Fluxo de Caixa Operacional.
Nesta abordagem, os valores das contas sdo extraidos da DFC.

Fonte: Elaborado com base em Hribar e Collins (2002).

Hribar e Collins (2002) relatam (para as pesquisas estrangeiras) que o componente
accrual do lucro geralmente ¢ calculado através da abordagem do Balango, o que, de acordo com
McNichols (2000), se justifica pelo fato de que a informacdo da Demonstracao do Fluxo de caixa
nao estava disponivel antes de 1988 e, sendo assim, o uso da abordagem do Balango possibilita
que os pesquisadores trabalhem com amostras maiores e séries temporais mais longas. Da mesma
forma, o uso desta abordagem predomina nas pesquisas brasileiras, o que também pode ser
justificado pela disponibilidade de dados, visto que a elaboragdo e divulgagdo da Demonstragao
do Fluxo de Caixa, apesar de ser um dos requisitos para a listagem nos niveis de governanga da
Bovespa, desde a sua criagdo em 2000, somente passou a ser obrigatdria para as sociedades por

acoes com a Lein® 11.638 de 2007.



Hribar e Collins (2002) chamam atengdo para o fato de que o uso da abordagem do
balanco no célculo das accruals invoca a articulagdo presumida entre variagao nas contas do
capital de giro (do BP) e o componente accrual’’ das receitas e despesas (da DRE). No entanto,
conforme observam os autores, esta articulagdo presumida ndo ¢ verificada quando ocorrem
eventos ndo operacionais como reclassificacdes, aquisi¢des, desinvestimentos, mudancgas
contdbeis e operacdes em moeda estrangeira,”® pois estes eventos provocam modificacdo nas
contas do ativo e passivo circulantes, sem contrapartida na DRE.

Como conseqiiéncia, de acordo com Hribar e Collins (2002), uma parcela da variagdo nas
contas do capital de giro do BP refere-se a eventos nao-operacionais, € sdo erroneamente
mostrados como accruals sob a abordagem do Balango. Com isso, as accruals discricionarias sao
calculadas com erro (devido a “contamina¢do” no célculo das accruals totais), o que pode levar a
rejeicdo da hipétese nula quando ela ¢ verdadeira.” Hribar e Collins (2002) observam, no
entanto, que na auséncia destes eventos ndo operacionais relevantes, o erro na estimagdo das
accruals ¢ baixo.

O modelo de Jones (1991) ¢ o modelo seminal na estima¢do das accruals nao-
discriciondrias. De acordo com ela, o montante das accruals pode ser explicado pela variacdo na
receita € nos investimentos em permanente. A este modelo seguiram-se aperfeigoamentos, cujo
objetivo foi proporcionar melhor especificacdo e maior poder, como a incorporacdo da premissa
de gerenciamento na receita, através das contas a receber (Dechow, Sloan e Sweeney, 1995); da
premissa de que apenas parte das contas a receber ¢ gerenciada, da relagdo entre accruals
correntes e defasadas e da influéncia do crescimento das vendas sobre o montante das accruals

(Dechow, Richardson e Tuna, 2003); da relagcdo entre accruals e fluxo de caixa operacional e

7 As contas, na DRE, apresentam um componente caixa, correspondente as vendas a vista ¢ um componente
accrual, decorrente das vendas a prazo. No caso do componente accrual, conforme representado na Figura 2.1, parte
do valor pode corresponder a parte gerenciada (ou discricionaria).

¥ Conforme observam Hribar e Collins (2002), a ndo-articulagio pode ser provocada por outros eventos (mudangas
contabeis, reclassificacdes que afetam contas operacionais), mas estes sdo os que mais contribuem para a ndo
articulagdo entre BP e DRE.

*Conforme Hribar e Collins (2002), fusdes e aquisi¢des induzem uma tendéncia positiva para as accruals estimadas,
uma vez que os ativos correntes liquidos (ativos correntes menos passivos correntes) tendem a aumentar quando uma
empresa adquire outra (contas a receber e estoques aumentam como reflexo da fusdo). Desinvestimentos, por outro
lado, induzem uma tendéncia negativa para as accruals, uma vez que os ativos correntes liquidos tendem a diminuir
quando uma empresa desinveste em operagdes. Diferentemente de desinvestimentos e aquisigdes, situagcdes nas quais
a dire¢do da tendéncia (viés) nas accruals estimadas pode ser identificada sob a abordagem do balango, a dire¢ao do
viés para as operagdes em moeda estrangeira depende se o dolar é forte ou fraco em relagdo da moeda local do pais
no qual a empresa opera. Entdo, a dire¢do do viés devido aos ajustes de moeda estrangeira ¢ indeterminado e,
portanto, mais suscetivel a erro.



entre accruals correntes ¢ defasadas (Pae, 2005); da assimetria no reconhecimento de ganhos e
perdas (Ball e Shivakumar, 2006) e do acréscimo do custo das vendas e outras despesas
operacionais e uso de variaveis instrumentais na estima¢ao do modelo (Kang e Sivaramakrishnan,
1995). Os modelos de estimacdo das accruals ndo-discriciondrias sdo apresentados na secio
2.3.4, acompanhados das vantagens e limitag¢des a eles associados. Um resumo destes modelos ¢é
apresentado no Apéndice A.

Apesar dos inumeros aperfeicoamentos, quando aplicados a uma mesma amostra,
conforme observa Paulo (2006), os modelos de estimagdo da proxy de gerenciamento conduzem
a resultados bastante semelhantes. Este autor, aplicou os modelos de Healy (1985), DeAngelo
(1986), Jones (1991), Dechow, Sloan e Sweeney (1995) e Kang e Sivaramakrishnan (1995) para
uma amostra de empresas brasileiras. Paulo e Martins (2007) e Formigoni, Antunes e Paulo
(2007) compararam o desempenho do modelo de Kang e Sivaramakrishnan (1995)*° em relagio
ao de Pae (2005), e encontraram melhor desempenho para este tltimo.

Existem duas formas de abordagem para os trabalhos que se concentram na investigacao
do gerenciamento mediante accruals. McNichols e Wilson (1988) referem-se aos estudos que
investigam o gerenciamento através do uso de um grupo de contas como portfolio approach (ou
accruals agregadas) e aos estudos que tem como foco a investigacdo do gerenciamento através
de uma conta especifica, como representative approach (ou accruals especificas). Conforme
observam Kang e Sivaramakrishnan (1995), ao modelar as accruals agregadas, ¢ possivel
capturar uma grande porcao das accruals gerenciadas. O trabalho de McNichols e Wilson (1988)
investiga a pratica do gerenciamento através da abordagem das accruals especificas. Para Kang e
Sivaramakrishnan (1995), ao modelar um tipo especifico de accrual, ganha-se precisdo, mas nao
¢ possivel capturar as manipula¢des em outras contas. A literatura estrangeira em gerenciamento,
conforme observa McNichols (2000), concentra-se na investiga¢cdo através do uso das accruals
agregadas.

Quando a abordagem adotada ¢ a de portfolio, o enfoque mais comum ¢ o das accruals
operacionais (adotado por Jones, 1991; Dechow, Sloan e Sweeney, 1995; Kang e

Sivaramakrishnan, 1995; Dechow, Richardson e¢ Tuna, 2003; Pae, 2005 e¢ Ball e Shivakumar,

3% Modelo mais utilizado nas pesquisas brasileiras, conforme apresentado na secio 2.4.4.1.



2006), embora também possa ser adotado o da soma das accruals operacionais, de investimento e
financiamento (utilizado por Richardson, Tuna e Wu, 2002).”'

Assim como na literatura estrangeira em gerenciamento (conforme constatado por
McNichols, 2000), nos estudos brasileiros ha predominancia do uso de accruals (em detrimento
do uso de outras formas, como a mudanga no método contabil ou estrutura de capital), sendo
adotadas as abordagens de portfolio e representativa, com predominancia para a primeira. E,
quando a abordagem de portfolio ¢ utilizada, predomina o enfoque das accruals operacionais (ou
accruals totais).

Apesar do uso freqiiente e da ampla aceitagdo do uso da accruals, mais especificamente,
das accruals agregadas, na estimagdo da proxy de gerenciamento, Kang e Sivaramakrishnan
(1995), Dechow, Sloan e Sweeney (1995) e McNichols (2000) sugerem algumas limitacdes a esta
abordagem. De acordo com estes autores, os modelos podem estar sujeitos a erro de medida e de
especificagdo. Particularmente, Dechow, Sloan ¢ Sweeney (1995) constataram que os modelos
nao sao bem especificados para empresas com desempenho financeiro extremo € que montantes
“muito pequenos” de gerenciamento podem ndo ser detectados. Estas e outras limitagdes sdo

abordadas na secao 2.3.4.

2.3.3.2 Distribuicdo de freqiiéncia de resultados: o intervalo de pequenos lucros como proxy de

gerenciamento

O formato da distribuicdo de freqiiéncia de resultados também ¢ utilizado por alguns
autores como método de investigagdo da pratica do gerenciamento. Conforme Dechow,
Richardson e Tuna (2003), a regularidade na distribuicao de freqiiéncia de resultados (evidéncia

empirica da existéncia de um pequeno niimero de empresas com pequeno prejuizo e um grande

31 Apesar do enfoque adotado por Richardson, Tuna e Wu (2002) abranger o total das accruals (operacionais, investimento e
financiamento), na literatura, estrangeira e brasileira, encontra-se a denominacgdo “accrual total” quando o enfoque das accruals
operacionais agregadas ¢ utilizado (como forma de diferenciacao a adogdo da abordagem das accruals especificas).



nimero de empresas com pequeno lucro), e que foi associada a pratica do gerenciamento por
Burgstahler e Dichev (1997), foi observada por Hayn (1995).>

A abordagem do intervalo de pequenos lucros como proxy de gerenciamento, conforme
observa McNichols (2000), examina as propriedades estatisticas do lucro para identificar
comportamentos que o influenciam. Os estudos que o adotam tém como foco o comportamento
do lucro ao redor de um benchmark especifico, como zero ou o lucro no trimestre anterior, para
testar se a incidéncia de observacdes acima e abaixo do benchmark sao distribuidas suavemente,
ou refletem descontinuidades devidas ao exercicio da discricionariedade.

De um modo geral, a concentragdo de observagdes de pequenos lucros em relagdo as
observagoes de pequenos prejuizos, indicaria que as empresas estariam realizando esforgos para
ndo apresentar resultados negativos, gerenciando estes de modo a “ultrapassar” a fronteira do
Zero.

Durstschi e Easton (2005) apontam alguns aspectos que devem ser observados quando se
usa este método na investigacdo de evidéncias de gerenciamento de resultados. De acordo com
estes autores, a forma da distribuicdo ¢ afetada quando, ao invés da andlise da distribuigao de
lucros, ¢ utilizada a analise do lucro deflacionado (ou seja, ¢ utilizada a relagdo lucro/deflator:
lucro liquido/valor de mercado ou lucro por agdo/preco). Estes autores demonstram que, neste
caso, o formato da distribui¢ao ¢ influenciado pelo uso do deflator (seja ele preco, ativo total ou
receita), de varias formas.

Primeiro, ele pode apresentar niveis diferentes para empresas com pequenos lucros e
pequenos prejuizos. Os autores demonstram que a precificagdo dos ativos de empresas que
apresentam lucro ¢ diferente daquelas que apresentam prejuizo. A diferenga no prego pode
induzir a descontinuidade no zero na distribuicao de freqiiéncia dos resultados, quando o preco €
utilizado como deflator. Esta situagdo seria observada, da mesma forma, para outros deflatores
que apresentem valores diferentes, sistematicamente, entre empresas que apresentam lucro e
empresas que apresentam prejuizo.

Outra forma do deflator exercer influéncia sobre o formato da distribuicdo ¢ quando o

deflator escolhido ndo esta disponivel para todas as empresas da amostra, particularmente, para

32 Conforme apresentado na segdo 2.4.4.1, aproximadamente 25% das pesquisas brasileiras publicadas entre 2001 e
2007 em anais de congressos nacionais e periodicos de circulagdo nacional com classificagdo A e B pelo sistema
Qualis da Capes, utilizou o método da distribuicdo de freqiiéncia de resultados na identificacdo das empresas que
praticaram o gerenciamento. Este método foi utilizado sozinho ou em conjunto com outros métodos (em geral,
modelos de estimagdo de accruals agregadas).



empresas com prejuizo. Neste caso, as empresas com pequenos prejuizos sdo excluidas da
amostra por nao apresentarem a informagao do deflator, o que contribui para um nimero maior,
na distribuicdo, de empresas com pequenos lucros. Durtschi e Easton (2005) demostram que isto
ocorre quando o pre¢o no inicio do periodo ¢ utilizado.

Posto isso, observa-se que o formato da distribuicdo de resultados pode ser influenciado
pelo uso de um deflator, pelo critério de selegdo da amostra (provocado pela auséncia do deflator
para algumas empresas), pelas diferengas entre as caracteristicas das observagdes a esquerda e
das observagdes a direita do zero, e por uma combinacdo destes fatores. Assim, para uma
determinada amostra, o formato da distribui¢ao obtido, que porventura evidenciar a existéncia de
gerenciamento — concentracao de observacdes a direita do zero — pode ser conseqiiéncia da nao
observacgao aos fatores apontados pelos autores.

Quando ¢ adotado o lucro por agdo (LPA), no entanto, de acordo com Durtschi e Easton
(2005), o lucro nao esta sendo deflacionado pelo numero de ac¢des (tal como ocorre na relagao
LL/ativo, LL/receita ou LL/preco da acao), o LPA ¢ simplesmente o lucro devido a cada agdo de
propriedade do investidor. Neste caso, portanto, ndo sdo verificados os problemas associados ao
uso de um deflator.

A despeito destas limitagdes, de acordo com McNichols (2000), esta técnica permite que
o pesquisador faga fortes predicdes sobre a freqiiéncia das realizagdes do lucro, improvaveis de
serem atribuidas ao seu componente ndo-discriciondrio, o que ¢ consistente com a distribuicao do
lucro refletir a pratica do gerenciamento independente dela ter ocorrido através de accruals.
Assim, a escolha da distribui¢ao de freqiiéncia ao invés dos modelos convencionais de estimagao
de accruals pode ocorrer quando o objetivo € identificar as empresas que gerenciam, € nao as
empresas que gerenciam através de accruals. A opgdo por modelos de estimagdo de accruals

poderia estar excluindo da amostra aquelas empresas que praticam outras formas de manipulagao.

2.3.3.3 Intervalo de pequenos lucros versus accruals discricionarias

Dechow, Richardson e Tuna (2003) investigaram se a regularidade na distribuicdo de

freqliéncia de resultados observada por Hayn (1995) pode ser a associada a pratica do



gerenciamento, conforme sugerido por Burgstahler ¢ Dichev (1997). Eles investigaram se
empresas com pequenos lucros™ apresentam maiores niveis de accruals® em relagdo a amostra
completa e em relagdo as empresas com pequeno prejuizo.

Os autores encontraram que empresas com pequenos lucros apresentam maiores niveis de
accruals que as outras empresas da amostra. Testes adicionais revelaram que tanto empresas com
pequenos lucros e empresas com pequenos prejuizos apresentam niveis elevados de accruals
discricionarias, € que a propor¢cdo de empresas com accruals discricionarias positivas ¢
semelhante para os dois grupos. A distribui¢do de freqiiéncia apresentou o mesmo
comportamento (mesma regularidade) quando foram excluidas as empresas com accruals para
aumentar o lucro. Empresas com pequenos prejuizos apresentaram niveis de accruals maiores do
que a amostra completa.

De acordo com Dechow, Richardson e Tuna (2003), os resultados encontrados ndo
permitem afirmar que o formato da distribui¢do de freqiiéncia deve-se ao gerenciamento de
resultados, ou seja, que o maior nimero de empresas com pequenos lucros em relagdo ao nimero
de empresas com pequenos prejuizos na distribui¢do de freqiiéncia de resultados deve-se a pratica
do gerenciamento com o objetivo de migrar da situacdo de empresa com pequeno prejuizo para
empresa com pequeno lucro.

Os autores sugerem algumas explicagdes alternativas para a curva na distribui¢do de
freqiliéncia, ndo relacionadas a pratica do gerenciamento:

» agoes reais para melhorar o desempenho: com o objetivo de melhorar o desempenho
econdmico-financeiro, os administradores podem estabelecer metas que sdo
perseguidas pelos funciondrios, as quais originam melhores resultados;

= viés de selegdo com origem nos requisitos para listagem: a exigéncia pelas bolsas de
valores, de determinados niveis de lucro no ano da listagem e nos anos anteriores,
podem influenciar o formato da distribui¢do. Dechow, Richardson e Tuna (2003)
verificaram que na distribui¢ao de freqiiéncia para empresas recentemente listadas a
regularidade ¢ mais acentuada, consistente com o viés de listagem sugerido;

* as normas contabeis: as normas contabeis encorajam o reconhecimento imediato da

perda, mas rateia o reconhecimento do ganho. O efeito deste tratamento contabil

3 A selegdo das empresas com pequenos lucros e pequenos prejuizos foi realizada a partir da distribuicio de
freqiiéncia do lucro liquido (LL), padronizado pelo valor de mercado no inicio do ano.
3 Calculadas através dos modelos propostos pelos autores, conforme descri¢io na segéo 2.3.4.7.



assimétrico € mover potenciais empresas com pequenas perdas para a cauda esquerda
da distribui¢do e empresas lucrativas para a regido de pequenos lucros;

» escolha da variavel para padroniza¢do do lucro na constru¢do da distribui¢cdo de
freqiiéncia: a variavel utilizada na padroniza¢do do lucro para a construgio
distribui¢do de resultado influencia o formato da distribuicdo de freqiiéncia. Para a
distribuicao de freqiiéncia do lucro, assim como do lucro padronizado pelo valor de
mercado observa-se um niimero maior de empresas com pequenos lucros em relacao
ao numero de empresas com pequenos prejuizos, sendo que para a distribuicdo do
lucro padronizado pelo valor de mercado esta diferenca ¢ expressiva). Quando a
distribuicao do lucro por agao ¢ examinada, a diferenga entre o nimero de empresas

com pequenos lucros em relagdo ao nimero de empresas com pequenos prejuizos €

: \ 35
muito pequena, se comparada as outras duas.

3% 0 que é consistente com o viés decorrente do deflator, conforme Durtschi e Easton (2005).



2.3.4 Estudos em gerenciamento: de Healy (1985) a Ball ¢ Shivakumar (2006)

Nesta se¢do ¢ apresentada uma sintese dos estudos estrangeiros que formam a base metodoldgica
da pesquisa em gerenciamento no Brasil. Sdo descritos os modelos utilizados/desenvolvidos nestes
estudos, ressaltando-se seus fundamentos (explicagdo, aperfeicoamento em relagdo ao anterior) e
vantagens e limitagdes a eles associadas Os trabalhos aqui descritos propuseram modelos de estimagao
das accruals ndo-discricionarias™ a partir do estudo da relagéio entre gerenciamento e alguma variavel de
interesse (forma de remuneragdo, Healy, 1985; management buyouts, DeAngelo, 1986; regulagio, Jones,
1991) ou aperfeigoamentos a modelos anteriormente desenvolvidos (Kang e Sivaramakrishnan, 1995;
Dechow, Sloan e Sweeney, 1995; Dechow, Richardson e Tuna, 2003; Pae, 2005 e Ball e Shivakumar,
2006).

Com excecao dos modelos de Healy (1991) e DeAngelo (1986) que utilizam como medida de
gerenciamento as accruals totais, nos demais, a proxy sdo as accruals discricionarias. E a sua magnitude
e sinal’® que irdo constituir evidéncia de gerenciamento. Os principais resultados obtidos pelos estudos

apresentados nesta se¢ao podem ser assim resumidos:

= Healy (1985) encontrou que o gerenciamento estd relacionado a formas de
remuneragdo atreladas ao resultado, mais especificamente, planos de bonificacdo
(bonus schemes). O autor identificou que o gerenciamento ¢ praticado ndo somente
para aumentar o resultado, mas também para reduzi-lo, € que uma ou outra pratica
deve-se ao alcance ou ndo dos limites inferiores ou superiores das metas (expressas
nos planos) a serem alcancadas: quando a meta de lucro (limite inferior) ndo ¢é
alcangada, e quando o limite superior ¢ excedido, as accruals sdo utilizadas para

reduzir o lucro;

3% Conforme descrito na segdo 2.2.1, as accruals discriciondrias, proxy de gerenciamento, sio obtidas de forma
residual, ou seja, através da diferenga entre as accruals totais e as accruals ndo-discricionarias. O valor das accruals
totais ¢ conhecido (obtido através do enfoque do balango ou do fluxo de caixa). O valor das accruals ndo-
discricionarias pode ser obtido a partir de um dos modelos entre os que serdo descritos nesta secao.

37 Alguns estudos brasileiros desenvolveram modelos a partir da combinacio de alguns destes, com o objetivo de
obter uma melhor estimacdio das accruals ndo discricionarias. E o caso dos trabalhos de Paulo, Corrar ¢ Martins
(2007) e Coelho e Lima (2007).

3 Valores negativos para as accruals discricionarias sugerem gerenciamento com o objetivo de reduzir lucro; valores
positivos, gerenciamento com o objetivo de aumentar o lucro e valores proximos de zero, auséncia de gerenciamento.



DeAngelo (1986) investigou se existe gerenciamento através de accruals em
periodos anteriores a recompra de acdes (managers buyouts) com o objetivo de
reduzir lucro, € ndo encontrou evidéncias;

Jones (1991) propds um modelo de estimacdo das accruals totais, controlando o
efeito das condi¢des economicas sobre as accruals ndo-discricionarias. A autora
investigou se empresas pertencentes a setores que podem ser beneficiados com
medidas protecionistas praticam o gerenciamento para reduzir lucro durante o
periodo de investigagdo pelo 6rgdo ao qual compete a concessao da protegdo. Os
resultados encontrados rejeitam a hipdtese nula de auséncia de gerenciamento;
Dechow, Sloan e Sweeney (1995) incorporaram ao modelo de Jones (1991) a
hipotese de que o gerenciamento ¢ praticado através da receita (contas a receber),
o que reduz a incidéncia do erro Tipo II. Eles avaliaram a especificacdo e o poder
deste e outros modelos previamente desenvolvidos (Healy, 1985; DeAngelo, 1986
e Dechow e Sloan, 1991) e encontraram que, para uma amostra aleatoria, todos os
modelos sdo bem especificados; que para uma amostra cujo gerenciamento ¢
sabido, todos os modelos identificam corretamente a pratica e que para empresas
com desempenho financeiro extremo a hipdtese nula de auséncia de
gerenciamento ¢ invariavelmente rejeitada;

Pae (2005) propds a incorporagdo ao modelo de Jones (1991) da relagdo entre
accruals correntes e fluxo de caixa e entre accruals correntes e accruals
defasadas, obtendo, com isso, uma melhora da classificagio do modelo e um
maior R%. O autor propds a separagdo das accruals ndo-discricionarias na sua parte
esperada e ndo-esperada, possibilitando, com isso a realizacdo de testes de
eficiéncia de mercado para informac¢do de accruals. Ele identificou que o mercado
ndo precifica adequadamente as accruals ndo-discricionarias;

Kang e Sivaramakrishnan (1995) encontraram menor incidéncia de erros Tipo I e
IT para estimacdo através do método dos momentos generalizados. Encontraram,
que para pequenos montantes de accruals (percentuais em relagdo ao ativo total),
todos os modelos falham em capturar a pratica do gerenciamento. Os resultados do

seu estudo corroboram o resultado encontrado por Dechow, Sloan e Sweeney



(1995), de que o modelo de Jones (1991) sobre-rejeita a hipdtese nula de
gerenciamento para empresas com desempenho financeiro extremo;

= Dechow, Richardson e Tuna (2003) encontraram que a pratica do gerenciamento
ocorre tanto para passar da regido de pequeno prejuizo para pequeno lucro como
para passar da regido de grande prejuizo para pequeno prejuizo, € que gerenciar
para alcancar o consenso de analistas ¢ mais importante do que gerenciar para
aumentar resultado;

= Ball e Shivakumar (2006) encontraram que a incorporacdo, da existéncia de
assimetria no reconhecimento de perdas aos modelos de accruals, aumenta o

poder de explicagao destes modelos.

2.3.4.1 Healy (1985)

1. Sintese do estudo

Healy (1985) investigou se executivos com planos de bonificacdo (forma de remuneragao
atrelada ao resultado)’” praticam o gerenciamento através de mudancas de procedimentos
contabeis e accruals, com o objetivo de aumentar ou reduzir o lucro. De acordo com o autor, os
limites inferior e superior que compdem a formula* para defini¢do do valor da bonificagdo
influenciariam a pratica do gerenciamento: se o limite inferior ndo fosse alcangado por pouco, o
gerenciamento seria praticado com o objetivo de aumentar o lucro; se ndo fosse alcancado por
muito, a pratica ocorreria no sentido de reduzir o lucro (e, com isso, “guardar” resultados para
exercicios seguintes); se ultrapassasse o limite superior, haveria gerenciamento para reduzir o
lucro (pois o “excesso” de resultado poderia ser guardado para compor a bonificagdo no periodo

seguinte).

390 autor diferencia planos de bonificagio (bonus plans ou bonus schemes) de planos de desempenho (peformance
plans). Os planos de bonificagdo estdo atrelados a metas de curto prazo, que podem ser definidas em termos de lucro
por acdo, retorno sobre o ativo total, ou retornos sobre o patrimdnio. Os planos de desempenho estdo atrelados a
metas de longo prazo (trés ou cinco anos).

0 Healy (1985) propde a teoria do efeito dos planos de bonificagio sobre os incentivos contabeis a partir da formula
B=p{min{U’,;max{(E-L),0}}}, na qual L o limite inferior (ou meta de lucro) do Lucro (E,), U’ é o limite do excesso
de lucro sobre a fronteira inferior (E-L) € p € o payout percentual definido no contrato do bonus.



Para testar esta teoria, Healy (1985) trabalhou com uma amostra final de 94 empresas
(1597 observagdes) nas quais os executivos eram remunerados através de planos de bonificacao,
e as quais constavam na lista das 250 maiores corporacdes industriais americanas, da lista da
Fortune, em 1980. O autor trabalhou com dois periodos diferentes, de acordo com a proxy de
gerenciamento utilizada para testar a teoria: de 1930 a 1980 para a investigagdo da pratica do
gerenciamento através de accruals discriciondrias (o autor utilizou as accruals totais, ou seja, a
diferenga entre o lucro liquido e o fluxo de caixa operacional, como proxy das accruals
discricionarias), ¢ de 1968 a 1980 para a investigacdo da pratica do gerenciamento através da

mudanga de procedimentos contabeis.

Para investigar se o gerenciamento ¢ praticado para reduzir ou aumentar o lucro, através
do uso de accruals, Healy (1985) trabalhou com a amostra segmentada em dois grupos (empresas
que s6 adotavam limite inferior na defini¢do da bonificagdo, empresas que adotavam limite
superior ¢ inferior) ¢ com a amostra completa. Em cada um destes grupos, distribuiu as
observagoes em portfolios (portfolio 1: empresas que ultrapassaram o limite superior, portfolio 2:
empresas que ndo alcangaram o limite inferior e portfolio 3: empresas ndo classificadas em algum
destes dois grupos) e comparou a propor¢ao de accruals negativas e positivas (através de tabela
de contingéncia) entre os portfolios, além de comparar as accruals médias (divididas pelo ativo
total do final do periodo),"" dos portfélios 1 e 3 (no grupo 1 e na amostra completa) e dos

portfolios 2 e 3 (nos grupos 1, 2 e na amostra completa).

Para o grupo de empresas com planos de bonificacdo com limite inferior e superior, o
autor verificou maior propor¢ao de accruals negativas para os portfolios 1 e 2; e verificou que a
média das accruals ¢ menor nestes portfolios, em relagdo ao portfolio 3. Para o grupo de
empresas com planos de bonificagdo com limite inferior, verificou média das accruals menor
para o portfolio 2 em relacdo ao 3. Estes resultados ddo suporte a teoria proposta por Healy
(1995), de que é mais provavel que os administradores adotem praticas de reducdo de resultados
quando a meta de lucro (limite inferior) ndo ¢ alcangada e quando o limite superior €
ultrapassado. Para a amostra completa, os resultados encontrados corroboram os da amostra

segmentada.*?

*1' O autor também testou a divisdo pelas vendas e ativo total no inicio do periodo.
* Devido aos critérios utilizados para classificar as empresas nos portfolios 1 a 3, Healy (1985) sugere um aumento
na probabilidade de incorretamente rejeitar a hipotese nula de que ndo ha relagdo entre accruals discricionarias e



Para investigar se o gerenciamento ¢ praticado para reduzir ou aumentar o lucro, através
da mudanga de procedimentos contabeis, Healy (1985) analisou uma amostra de 342 mudangas
(para 242, o efeito sobre o lucro encontrava-se divulgado em notas explicativas) para as 94
empresas que compunham a amostra do estudo. O autor utilizou testes de contingéncia para
comparar a incidéncia de procedimentos contabeis com efeito positivo (aumentam o lucro) e
negativo (reduzem o lucro) sobre o lucro, entre portfolios de empresas (cuja composicao foi

descrita anteriormente).

Ele ndo encontrou evidéncias que dessem suporte a teoria, ou seja, de que mudangas nos
procedimentos contdbeis sdo utilizados para reduzir o lucro quando a meta de lucro (limite
inferior) ndo ¢ alcangada ou quando o limite superior ¢ excedido. No entanto, encontrou que
mudangas nos planos de bonificagdo podem ser associadas a mudangas nos procedimentos
contabeis: para uma amostra de 121 empresas (94 das quais compunham a amostra para a qual a
relacdo entre accruals e esquema de bonus foi investigada), no periodo de 1968 a 1980, o autor
comparou, para cada ano do periodo estudado, o nimero médio de mudangas nos procedimentos
contdbeis para o grupo de empresas que realizaram mudanca no plano de bonificacdo e o grupo
de empresas que ndo realizaram. Através dos testes Sign e Wilcoxon Signed-Rank, verificou que
o numero médio de mudancas no método contabil por empresa ¢ diferente entre os grupos de

empresas com e sem mudancga no plano de bonificacao.

ii. Descricdo do modelo de Healy (1985)

Healy (1995) reconhece que as accruals tém componentes discricionarios € nao-
discricionarios, e que as accruals discriciondrias sdo utilizadas na pratica do gerenciamento. No
entanto, ele utiliza as accruals totais como proxy das accruals discricionarias e, portanto, como
proxy de gerenciamento. Como as accruals totais correspondem a diferenca entre o Lucro
Liquido e o Fluxo de Caixa Operacional, o autor assume que, na auséncia de gerenciamento, o

Lucro Liquido deveria ser igual ao Fluxo de Caixa Operacional e a magnitude do gerenciamento

incentivos para reportar lucros na vigéncia de planos de bonificagdo. O autor realiza testes de robustez, que
corroboram a teoria proposta.



¢ dada pela eventual diferenca existente entre estes valores. O modelo de Healy ¢ representado

pela Equagao 2.2:

TA=LL-FCO (2.2)

na qual,

TA sdo as accruals totais, proxy de gerenciamento
LL ¢ o Lucro Liquido
FCO ¢ Fluxo de Caixa Operacional

A diferenca em si (entre lucro liquido e fluxo de caixa operacional) ndo ¢ indicio da
pratica, uma vez que o regime de competéncia produz essas diferencas, mas niveis muito
elevados ou reduzidos para uma determinada empresa, em comparagdo a outras do mesmo setor
podem sugerir a presenga do gerenciamento (mas, a0 mesmo tempo, podem apenas sugerir
politicas de crédito, de estoque e de pagamento diferentes).

As accruals totais contém tanto componentes discricionarios como nao-discriciondrios. Com
1ss0, 0 uso das accruals totais como proxy de gerenciamento podem sugerir praticas de gerenciamento
quando, na verdade, estas ndo existem. Isto quer dizer que o valor absoluto das accruals totais pode estar
associado, em grande parte & magnitude das accruals ndo-discricionarias, ndo associadas as praticas de
gerenciamento.” E, conforme observado por Kang e Sivaramakrishnan (1995), pelo fato de abranger as
accruals nao discriciondrias, ainda ha o problema de nao conferir tratamento adequado as variagdes nas

condi¢des econdmicas, as quais influenciam as accruals ndo-discricionarias.

# Conforme ressalta Healy (1985), accruals ndo-discricionarias sdo ajustes contabeis ao fluxo de caixa da empresa,
com origem no sistema contabil legal, enquanto accruals discriciondrias sdo ajustes aos fluxos de caixa, selecionados
pelos administradores. Como exemplo das primeiras, o autor cita a determinag@o de se depreciar ativos de vida util
longa de alguma maneira sistematica, avaliar estoques utilizando o menor valor entre o custo de aquisi¢do e o valor
mercado, etc. Como exemplo das ultimas, Healy (1985) cita a escolha entre os métodos para depreciar para ativos de
vida util longa, entre acelerar ou retardar entrega de estoque no final do ano fiscal, etc



2.3.4.2 DeAngelo (1986)

1. Sintese do estudo

DeAngelo (1986) investigou se os administradores praticam gerenciamento no periodo
que antecede a recompra de agdes em poder dos acionistas (management buyouts). De acordo
com esta autora, a informac¢do do Lucro Liquido correspondia a um dos parametros utilizados
pelo orgdo regulador e pela justica, em caso de litigio,44 para analisar se o preco pago pelos
administradores aos acionistas ¢ justo. Dada a importancia da informac¢do do Lucro, os
administradores teriam incentivo para praticar o gerenciamento com o objetivo de reduzir o
Lucro e, com isso, diminuir o custo da compra das a¢des em poder dos acionistas. DeAngelo
(1986) utilizou uma amostra de 64 empresas listadas nas bolsas New York Stock Exchange e

American Stock Exchange, e que propuseram recompra de a¢des durante o periodo 1973-1982.

Para testar a hipotese de que os administradores praticaram o gerenciamento com o
objetivo de reduzir o lucro em periodos que antecederam a aquisi¢do das acdes, a autora estimou
as accruals totais (obtidas a partir da diferenga entre o Lucro Liquido e o Fluxo de Caixa
Operacional) do periodo no qual esperava-se que o gerenciamento houvesse sido praticado (AC;)
e as accruals totais para um periodo no qual esperava-se que o gerenciamento nao tivesse
ocorrido (ACy). DeAngelo (1986) testou se a diferenca entre estas accruals (AC;-ACy) era
significativamente negativa, o que sugeriria a pratica do gerenciamento para reduzir o Lucro.” A

diferenca entre as accruals totais dos dois periodos foi dividida pelo ativo total.*®

* Que acontecia uma vez que os investidores julgassem que o prego oferecido ndo era o prego justo.

* A autora testou se AC;-AC,<0 para quatro situacdes, correspondentes a trés periodos de divulgagio das
demonstragdes financeiras antes do management buyout: AC\= accruals totais do Ultimo trimestre (final quarter)
anterior ao management buyout ¢ ACy= accruals totais do mesmo trimestre do ano imediatamente anterior; AC,=
accruals totais do ultimo ano (final year) anterior ao management buyout e ACy= accruals totais do ano
imediatamente anterior; AC,= accruals totais do ano anterior (year prior) ao management buyout ¢ ACy= accruals
totais de dois anos antes do evento; AC;= média das accruals totais dos dois ltimos anos (final two years) antes do
management buyout ¢ ACy= accruals totais de trés anos antes do evento. DeAngelo (1986) observou valores
negativos (accruals negativas) em todos os casos, embora ndo significativos.

% A autora também realizou os testes utilizando a receita como denominador e encontrou os mesmos resultados
(exceto para os casos nos quais observou-se diferenga negativa significativa).



De um modo geral, ndo foram encontradas diferengas negativas significativas (ao nivel de
5%),"” mesmo quando a amostra foi segmentada de acordo com o grau de discricionariedade dos
gestores sobre o resultado divulgado®™ e quando a analise foi realizada para grupos de empresas
com incentivo para reduzir o lucro.* DeAngelo (1986) argumenta que os resultados encontrados,
de que os administradores ndo praticam o gerenciamento através do uso de accruals em periodos
anteriores a management buyout com o objetivo de reduzir o lucro, sugerem que o lucro ¢ uma
informacdo suficientemente importante (e por conseqiiéncia, as demonstracdes financeiras) para
atrair exame minucioso pelas partes que poderiam ser adversamente afetadas por uma estratégia
de manipulacdo de lucros. Com isso, os administradores nao utilizariam este instrumento, pois

poderia expd-los a sang¢des legais e financeiras.

ii. Descricdo do modelo de DeAngelo (1986)

DeAngelo (1986), a partir da proposta de Healy (1985), pondera que as accruals
geralmente sdo negativas, e que isso ndo quer dizer, necessariamente, que existe gerenciamento
para reduzir lucro.”® A autora propde a adog¢io de um benchmark, ao qual a magnitude das
accruals totais (utilizadas como proxies do gerenciamento por Healy, 1985) deve ser comparada.
Este benchmark seria o nivel das accruals em um periodo para o qual ndo se espera que o
gerenciamento seja praticado. Com isso, propde a analise de accruals “anormais” (diferenga entre

a accrual benchmark e accrual gerenciada). Se ndo existe gerenciamento, entdo a diferenga entre

7 Com excegdo do grupo que realizou a oferta durante um processo de takeover hostil, nos seguintes periodos:
AC = accruals totais do ano anterior (year prior) ao management buyout ¢ ACy= accruals totais de dois anos antes
do evento; AC,= média das accruals totais dos dois Gltimos anos (final two years) antes do management buyout ¢
ACy= accruals totais de trés anos antes do evento.

* Os testes foram realizados novamente para a amostra subdividida em trés grupos: empresas que eram controladas
pelos administradores antes do management buyout (maior grau de discricionariedade sobre o resultado divulgado),
empresas que propuseram a recompra das agdes durante um processo de takeover hostil (menor discricionariedade
dos administradores), e empresas ndo classificadas em algum destes dois grupos (grau de discricionariedade
intermediario).

¥ Grupo formado pelas empresas com necessidade de disclosure apds o management buyout, pelo fato de ainda
possuirem titulos negociados no mercado (a¢des preferenciais e titulos de divida); grupos de empresas nas quais os
administradores tornaram-se os Unicos acionistas apos o management buyout; grupos de empresas com alta relagdo
Preco/Lucro e grupo de empresas que aumentaram o prego de oferta pelas agdes.

* De acordo com Healy (1985), se ACC=LL-FCO, e considerando que o FCO é o que o lucro deveria ser na
auséncia de manipulacdo, entdo se ACC=0, ndo ha manipulagio; se ACC<0, ha manipulagdo para reduzir lucro e se
ACC>0, ha manipulacdo para aumentar o lucro. Mas, como ACC = DA + NA, se NA ¢ significativo ¢ negativo, e



as accruals entre dois periodos (entre o periodo “suspeito” e o periodo de referéncia ou
benchmark) nao ¢ significativamente diferente de zero. O modelo de DeAngelo ¢ representado

pela Equagdo 2.3:

TA-TAi=(DA;-DAo)- (NA;-NA) (2.3)

Na qual,

TA € a accrual total na data t=1, periodo “suspeito” de gerenciamento, accrual supostamente
“manipulada”. Calculada através da diferenga entre o Lucro Liquido e o Fluxo de Caixa
Operacional em t=1.

TAo € a accrual total na data t=0, benchmark para o que a accrual deveria ser, na auséncia de
manipulacdo do lucro. Calculada através da diferenca entre o Lucro Liquido e o Fluxo de Caixa
Operacional em t=0 (periodo no qual espera-se que ndo haja manipulagao do lucro).

TA-TAy € a accrual anormal, a qual ¢é testada se ¢ significativamente negativa (o que, se
confirmado, € proxy de gerenciamento para reduzir lucro). Se TA;-TA¢=0, entdo TA;=TAy, o que
significa que as accruals totais sdo constantes de um periodo para o outro, entdo ndao ha
gerenciamento.

DA ¢ o componente discriciondrio (ndo-observavel) das accruals totais

DA-DA, ¢ a diferenga entre o componente discricionario da accrual no periodo no qual espera-
se ndo haver manipulagdo e o componente discriciondrio da accrual no periodo suspeito de
manipulacdo.

NA ¢ o componente nao-discriciondrio (ndo-observavel) das accruals totais

NA|-NAj ¢ a diferenca entre o componente nao-discricionario da accrual no periodo no qual
espera-se nao haver manipulacdo e o componente ndo-discriciondrio da accrual no periodo
suspeito de manipulacdo. DeAngelo (1986) assume que esta diferenca € igual a zero, ou seja, que

~ . .. ;. ~ ’ 1
as accruals ndo-discricionarias sdo constantes de um periodo para o outro.’

Trabalhar com um periodo de referéncia contorna, de certa forma, as limitagdes do

modelo de Healy (1985), originadas pelo uso da accrual total como proxy de gerenciamento. O

ndo estd associado a pratica do gerenciamento, entdo ndo pode-se dizer com certeza que ACC<0 esta associado ao
gerenciamento para reduzir lucro.

> Conforme explica DeAngelo (1986), se AC;-ACy<0 implica presenga de gerenciamento para reduzir lucro, sob a
hipotese de que NA-NA=0, t€m-se que AC;-ACy<0 deve-se exclusivamente a diferenca entre as accruals



modelo ndo contempla ajustes para a influéncia do contexto econdmico sobre o negdcio da
empresa, o que faz com que a suposicdo de NA|-NA;=0 seja fragil. Sobre isso, Jones (1991)
ressalta a observacao realizada por Kaplan (1985), de que variagdes nas accruals dependem de
circunstancias econdmicas da empresa, assim, por exemplo, se as accruals nao-discricionarias
sdo uma fung¢do das receitas, uma mudanga negativa nas accruals pode simplesmente dever-se a
variagoes nas accruals nao-discricionarias do que as accruals discricionarias.

A suposi¢do de NA-NA,, na prética, faz com que o modelo assuma, como no modelo de Healy
(1985), as accruals totais como proxy de gerenciamento. Como decorréncia disso, também incorre no
problema de ndo conferir tratamento as condigdes econdmicas, que irdo influenciar as accruals nao-
discricionarias. A escolha do periodo no qual se espera que nao haja gerenciamento do lucro, e partir do
qual as accruals ndo-gerenciadas (benchmark) sdo calculadas, ¢ arbitraria, podendo e pode conduzir a

erro do tipo II, se o benchmark escolhido houver sido objeto de gerenciamento.

2.3.4.3 Jones (1991)

1. Sintese do estudo

Jones (1991) investigou se as empresas que solicitaram prote¢ao contra importagdes junto
a United States International Trade Comission (ITC) praticaram o gerenciamento ao redor do
periodo de investigacdo (um ano antes, no ano da conclusdo da investigacdo € um ano apos).
Conforme observa a autora, a intervengdo por parte da ITC envolve a andlise de informagdes,
entre elas, do histérico do desempenho financeiro das empresas/setores, que justifique a
intervengdo e a concessdo da prote¢do solicitada. Neste sentido, as empresas teriam motivacao
para gerenciar suas demonstra¢des financeiras com o objetivo de reduzir o lucro, evidenciando,

com isso, um declinio no desempenho econdmico, de modo a obter a assisténcia governamental.

Jones (1991) trabalha com uma amostra final de 23 empresas, de cinco setores diferentes,
e que entraram com representagdo junto a ITC entre 1980 e 1985, solicitando intervengado

governamental. A autora utilizou como proxy de gerenciamento as accruals discricionarias,

discricionarias entre os dois periodos (o periodo no qual espera-se que nao tenha havido gerenciamento e o periodo
no qual espera-se que ndo tenha havido gerenciamento), ou seja, a DA -DA(<0.



representadas pelo termo do erro do modelo de regressdo que relaciona as accruals totais a

variagao na receita € ao investimento no imobilizado.

As accruals discricionarias foram obtidas para cada empresa, com o maximo de
observagdes possiveis anteriores ao ano anterior ao encerramento das investigagdes da ITC (t=-
1). Jones (1991) obteve um coeficiente médio negativo para o investimento em imobilizado,
consistente com a hipotese de gerenciamento para reduzir lucro, e um coeficiente médio positivo
para a variacdo na receita. Conforme observacao de Jones (1991) o sinal do coeficiente esperado
para a variacdo na receita ndo ¢ tdo Obvio, porque uma dada variagdo na receita pode causar
variagdes que aumentam o lucro em algumas contas do capital de giro, como aumentos em contas
a receber, a0 mesmo tempo que pode causar variacdes que reduzem o lucro em outras, como

aumentos nas contas a pagar. O R* médio foi de 23,2.

A hipdtese de gerenciamento foi testada para as accruals discriciondrias padronizadas
para o ano no qual a investigacdo se encerrou (t=0), um ano antes (t=-1) e um ano apos (t= 1),
para o conjunto das 23 empresas. O teste da hipotese nula, de que as accruals discricionarias sao
maiores ou iguais a zero (auséncia de gerenciamento para reduzir lucro), utilizado por Jones
(1991) foi o teste de Patell (1976), e cujo resultado sugeriu a pratica de gerenciamento no ano no
qual a investigacdo se encerrou (t=0), mas ndo para o ano anterior. Para a data t=1 esperava-se
que houvesse reversdo das eventuais accruals negativas de periodos anteriores, no entanto, o

resultado do teste de Patell (1976) para esta data ndo suportou esta hipdtese.

Jones (1991) também aplicou o modelo desenvolvido por DeAngelo (1986) e os
resultados obtidos foram semelhantes para as datas —1, 0 e +1. O resultado para a data t=0 foi
corroborado pelo teste de Wilcoxon signed-ranks que revelou que as accruals discriciondrias na
data zero sdo significativamente menores do que zero. Jones (1991) realizou andlises adicionais,
para as quais encontrou os mesmos resultados (analise de sensibilidade, na qual excluiu empresas
ou setores inteiros da amostra, ¢ andlise por industria). Também realizou teste para erro de
especificagdo na existéncia de grandes decréscimos na receita, e verificou que a estatistica
significativa negativa para o ano no qual a investiga¢do foi concluida ndo deveu-se a inabilidade

do modelo em prever accruals durante periodos de recessao.



ii. Descricdo do modelo de Jones (1991)

Na estimacdo das accruals totais, Jones (1991) propde uma forma de estimacgdo do
componente nao-discriciondrio das accruals totais, permitindo, com isso, a separagdo de fato dos
componentes das accruals totais. Diz-se que hd uma separagdo “de fato”, pois a separagdo
simbodlica ja existia nos modelos de Healy (1985) e DeAngelo (1986). Na estimacao do
componente ndo-discriciondrio, este ¢ ajustado para os efeitos de condi¢des econdmicas, através
da utilizagdo de variaveis de controle, representadas pela variagdo na receita e investimento em
imobilizado. A variagdo na receita faz parte do modelo pois, conforme observa Jones (1991), as
accruals totais incluem variagdes nas contas do capital de giro, como contas a receber, estoque e
contas a pagar, que dependem de variacdes na receita. Assim, a receita compde a varidvel
explicativa do modelo. E o ativo imobilizado bruto faz parte da varidvel explicativa para
controlar a parcela das accruals totais relacionadas as despesas com depreciagdo nao-

discricionarias.”® O modelo de Jones (1991) é representado pela Equagdo 2.4: >

TAz’z =q; +ﬂli[AREI/it]+ﬁ2iPPE +é&, (2.4)

Na qual,

TA,; sdo as accruals totais no ano t para a empresa i, calculadas pelo enfoque do Balango

AREVj; € a receita no ano t menos receita no ano t-1 para a empresa i

PPE;; ¢ o ativo imobilizado bruto (gross propert, plant and equipment) no ano t para a empresa i
&it € 0 termo do erro no ano t para a empresa i (proxy de gerenciamento)

1 ¢ o indice que representa a empresa 1, ..., N

t € o indice que representa o ano 1, ..., T; para os anos incluidos no periodo de estimagdo para a

empresa i.

32 Pae (2005, p. 21), observa que o modelo de Jones (1991) assume que o nivel do imobilizado bruto (gross property,
plant and equipment) explica tanto as despesas com depreciagdo como as despesas com amortizagdo. Pae (2005) faz
referéncia a Key (1997), o qual incluiu os ativos intangiveis como uma variavel explicativa adicional, uma vez que a
despesa de amortizagao pode ser melhor explicada por ativos intangiveis.

>3 A autora utiliza como denominador o ativo total no inicio do periodo.



\

Com este modelo, Jones (1991) d4 um tratamento de “fato” a diferenga existente entre
accruals discriciondrias e nado-discriciondrias. Estima as accruals totais controlando o impacto
das condi¢des econdmicas sobre as accruals ndo-discriciondrias (representadas pela variacdo na
receita e investimento em imobilizado).

Embora ela reconheca que a variavel Receita pode ser objeto de gerenciamento, assume, para
fins do modelo, que nao ela ndo sofre manipulacdo. Com isso, incorre em erro de classificagdo: accrual
discricionaria ¢ tratada como accrual ndo-discriciondria (o que pode acarretar em nao rejeicdo da
hipétese nula quando ela ¢ falsa). Dechow, Sloan e Sweeney (1995), Pae (2005) e Kang e
Sivaramakrishnan (1995) apresentam algumas criticas ao modelo desenvolvido por Jones (1991).

Conforme identificado por Dechow, Sloan e Sweeney (1995), apresenta erro de especificagao
para empresas com extremo desempenho financeiro (lucro e fluxo de caixa operacional muito altos ou
muito baixos). De acordo com Pae (2005), o modelo ndo considera a relacdo existente entre accruals € o
fluxo de caixa operacional e a reversdo das accruals ao longo do tempo. Com isso, incorre em erros de
classificacdo: accruals nao-discricionarias sdo tratadas como accruals discricionarias (o que pode
acarretar em rejeicao da hipotese nula quando ela € verdadeira).

Conforme observam Kang e Sivaramakrishnan (1995), como o custo das vendas e outras
despesas ndo estdo perfeitamente correlacionados com a receita, a omissdo de uma variavel que
represente estes componentes na estimac¢ao das accruals nao-discriciondrias pode gerar um
problema de varidveis omitidas. De acordo com eles os modelos de estimacdo de accruals totais,
como o de Jones (1991), podem apresentar problema de simultaneidade, afetando os coeficientes

estimados e o erro padrao.



2.3.4.4 Dechow, Sloan e Sweeney (1995) (ou Jones modificado)

1. Sintese do estudo

Dechow, Sloan e Sweeney (1995) propuseram um aperfeicoamento ao modelo de Jones
(1991) e avaliaram a capacidade deste e outros modelos de estimacao de accruals (Healy, 1985,
DeAngelo, 1986; Dechow e Sloan, 1991) em detectar o gerenciamento de resultados, através da

avaliacdo da especificag¢do e do poder destes modelos.

O aperfeicoamento ao modelo de Jones (1991) consistiu em conferir um tratamento a
hipotese de que receitas ndo sofrem gerenciamento. Para isso, Dechow, Sloan e Sweeney (1995)
extrairam a conta Contas a Receber da parte ndo-discricionaria do modelo original de Jones
(1991), o que faz com que esta por¢ao do gerenciamento seja capturada pela parte discricionaria

do modelo (termo do erro).

A avaliacdo da especificacao foi realizada através do exame da freqii€ncia com a qual

ocorrem erros do Tipo I quando os modelos sdo aplicados. Para tanto, os autores trabalham com
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dois grupos de amostras:” uma amostra aleatoéria e amostras de empresas com desempenho

financeiro extremo (lucro liquido e fluxo de caixa muito baixo ou muito alto).

Para a amostra aleatdria, a hipotese nula de gerenciamento de resultados nao foi rejeitada
para qualquer um dos modelos testados; e para todos modelos os percentuais de rejeicdo
observados foram muito proximos aos niveis de 1% e 5%, para a amostra aleatdria, o que sugere

que os modelos parecem bem especificados quando aplicados a um amostra aleatoria

Para a amostra de empresas com desempenho financeiro extremo, quando os modelos sao
aplicados para empresas com lucro muito baixo, a taxa de rejeicdo da hipotese nula de
gerenciamento (accruals discriciondrias) menor ou igual a zero ¢ muito proxima dos niveis de 1 e
5%, mas para a hipotese nula de gerenciamento maior ou igual a zero, € superior aos niveis de 1 e
5%. O oposto ocorre para as empresas com lucro muito alto: a taxa de rejeicdo da hipdtese nula

de gerenciamento menor ou igual a zero ¢ superior aos niveis de 1 e 5%, mas para a hipotese nula



de gerenciamento maior ou igual a zero é muito proxima dos niveis de 1 ¢ 5%. Estes resultados
estdo associados a relagdo encontrada pelos autores para as amostras: o nivel das accruals totais e
do fluxo de caixa acompanham o lucro, uma vez que o lucro ¢ o somatdrio destes dois

componentes.

Ainda para a amostra de empresas com desempenho financeiro extremo, quando os
modelos sdo aplicados para empresas com fluxo de caixa muito baixo, a taxa de rejeicao da
hipotese nula de gerenciamento menor ou igual a zero ¢ muito superior aos niveis de 1 e 5%, mas
para a hipdtese nula de gerenciamento maior ou igual a zero, ¢ muito proxima dos niveis de 1 e
5%. O oposto ocorre para as empresas com fluxo de caixa muito alto: a taxa de rejeicdo da
hipdtese nula de gerenciamento menor ou igual a zero € muito proxima dos niveis de 1 e 5%, mas
para a hipotese nula de gerenciamento maior ou igual a zero ¢ muito superior aos niveis de 1 e
5%. Estes resultados estao associados a relagdo inversa entre fluxo de caixa e nivel de accruals,

encontrada pelos autores para as amostras.

Com estes resultados observa-se que todos os modelos rejeitam a hipdtese nula de que nao
existe gerenciamento de resultados quando aplicados a amostras de empresas com desempenho
financeiro extremo (lucro liquido e fluxo de caixa muito baixo ou muito alto). Conforme
Dechow, Sloan e Sweeney (1995), ndo pode ser atribuida relagdo causal entre desempenho
financeiro e gerenciamento e, além disso, varidveis correlacionadas com o desempenho
financeiro devem ser objeto de maior investigagdo, pois podem induzir a rejeicdo da hipdtese

nula de gerenciamento quando ela ¢ verdadeira.

A avaliacdo do poder foi realizada através do exame da freqiiéncia com a qual ocorrem
erros do tipo II”°. Para avaliar o poder dos modelos, os autores utilizam duas amostras: uma
amostra aleatoria na qual ¢ simulado o gerenciamento, ou seja, uma quantidade de accruals foi

acrescentada para cada empresa da amostra (foram simuladas accruals relacionadas as despesas,

> Tanto na avaliagio da especificagdo como na avaliagio do poder, com exce¢do da amostra de empresas cuja
pratica de gerenciamento foi observada pela SEC, todas as demais sdo compostas de 1000 observagdes com dados
para o periodo 1950 a 1991.

> Nio rejeigdo da hipotese nula quando ela é falsa, ou seja, nio rejeicio da hipotese de que ndo ha gerenciamento,
quando de fato ha.



receitas e margem) e uma amostra de 32 empresas cuja pratica de gerenciamento para aumentar o

resultado foi identificada pela SEC™

Os autores observaram que, de um modo geral, todos os modelos apresentam baixo poder.
Para a amostra na qual o gerenciamento foi simulado, o modelo de Jones foi aquele com menor
freqliéncia de rejeigdo da hipdtese nula de gerenciamento. Para a amostra de empresas para as
quais a SEC identificou a pratica de gerenciamento para aumentar o resultado, todos os modelos
rejeitaram corretamente a hipdtese de que as accruals discricionarias sd3o menores ou iguais a
zero. Adicionalmente, os autores observaram que o modelo de Jones (1991) falha em capturar o
gerenciamento através de receita, quando segmentaram a amostra de acordo com o
gerenciamento através receita ou despesa, mas apresenta desempenho semelhante ao modelo

proposto pelos autores para as empresas que praticaram o gerenciamento através de despesas.

ii. Descricdo do modelo de Dechow, Sloan e Sweeney (1995)

Dechow, Sloan e Sweeney (1995), ao contrario de Jones (1991), assumem que as receitas
podem ser objeto de gerenciamento. A partir da suposi¢do de que ¢ mais facil, para os gestores,
praticar o gerenciamento de receitas através dos registros das contas a receber do que através das
vendas a vista, Dechow, Sloan e Sweeney (1995) propdem a incorporacao, ao modelo de Jones
(1991), da variavel variagdo de contas a receber (crédito de clientes),”’ no periodo no qual se
espera que o gerenciamento aconteca. Desta forma, o ajuste das receitas pelas variacdes nas
contas a receber (no periodo no qual se espera que o gerenciamento aconteca),”” ¢ a Unica
diferenca entre o modelo original de Jones (1991) e este de Dechow, Sloan e Sweeney (1995).
Estes autores denominam o modelo proposto de “Jones Modificado”, expressdo adotada pelos

estudos que o utilizam, e o qual ¢ representado através da Equacgdo 2.5:

TA, = a, + B,[AREV, — AREC, |+ f3,,PPE + ¢, (2.5)

> Conforme observam Dechow, Sloan e Sweeney (1995), das 32 empresas, 15 praticaram o gerenciamento para
aumentar receitas, 3 para aumentar receitas ¢ diminuir despesas e 14 para diminuir despesas.

>7 Os autores assumem que toda a variagdo nas contas a receber (no exercicio no qual se espera que o gerenciamento
esteja sendo praticado) resulta da pratica do gerenciamento.

%% Conforme observam os autores, este ajuste ¢ realizado apenas no periodo no qual se espera que o gerenciamento
aconteca, para periodos nos quais o gerenciamento nao ¢ observado, as accruals sdo estimadas a partir do modelo
original de Jones (1991)



na qual,

TAisdo0 as accruals totais no ano t para a empresa i, calculadas através do enfoque do Balango
AREV;; é a receita no ano t menos receita no ano t-1 para a empresa i

AREC;; sdo as contas a receber liquido no ano t menos contas a receber liquido no ano t-1 para a
empresa i

PPE;; ¢ o ativo imobilizado bruto (gross propert, plant and equipment) no ano t para a empresa i
€it € 0 termo do erro no ano t para a empresa i (proxy de gerenciamento)

i € o indice que representa a empresa 1, ..., N

t € o indice que representa o ano 1, ..., Tj para os anos incluidos no periodo de estimagao para a

empresa i.

Ao ajustar o modelo de Jones (1991) para o gerenciamento de receitas, extraindo da parte
nao-discriciondria o gerenciamento praticado através das contas a receber, reduz o problema de
classificagdo atribuido aquele modelo, obtendo melhor desempenho para erro do tipo II. O
melhor desempenho do modelo proposto por Dechow, Sloan e Sweeney (1995) em relacdo ao
modelo de Jones (1991) esta associado a existéncia da pratica do gerenciamento através de

receitas. Sendo assim, € necessario que se identifique que o gerenciamento ocorre desta forma.

2.3.4.5 Pae (2005) (ou Jones aumentado)

1. Sintese do estudo

Pae (2005) prop6s um aperfeicoamento ao modelo de Jones (1991) e avaliou o poder de
explicagdo e precisdo de previsdo de alguns modelos de estimacdo de accruals com a inclusio
destes aperfeicoamentos. Adicionalmente realizou um teste de eficiéncia de mercado no qual
investigou se os investidores precificam corretamente as accruals ndo-discriciondrias, nos seus

componentes.

> Pae (2005) separa as accruals ndo-discricionarias em dois componentes: esperado (ou ex-ante) e nio esperado (ou
ex-post).



Para avaliar o poder de explicagdo e precisdo de previsdo dos modelos, o autor utilizou
quatro medidas: o erro de previsdo bruto,” o erro de previsdo absoluto, um pseudo® R* e o R?
ajustado da regressdo das accruals correntes sobre as accruals estimadas através dos modelos de

estimagdo de accruals.

Estas medidas foram calculadas para oito modelos de estimagdo de accruals, sete dos
quais construidos a partir dos aperfeicoamentos ao modelo de Jones (1991), propostos pelo autor,
relacionados a inclusdo do fluxo de caixa operacional (corrente e defasado) e accruals
defasadas.”” Os modelos foram aplicados para uma amostra de 11.340 observagdes entre 1990 ¢
2002. O autor encontrou que a inclusdo do fluxo de caixa operacional (corrente e defasado)
melhora o poder de explicagdo e previsao do modelo de Jones (1991), que passa de 0,44 para 0,

81, mas as accruals defasadas ndo (vai de 0,44 para 0,46).

Para a investigacdo da precificagdo das accruals ndo-discriciondrias, Pae (2005) aplicou
um modelo de regressdao no qual a varidvel dependente é representada pelos retornos anuais e a
variavel estatistica ¢ composta pelo fluxo de caixa das operacgdes, a parte esperada das accruals
(accruals ndo-discriciondrias) e a parte ndo esperada (accruals discricionarias). Encontrou que o
coeficiente da parte esperada ¢ significativo, ou seja, contém informacdo sobre os retornos, € a
sua magnitude ¢ similar entre os oito modelos utilizados para estimar as accruals ndo-
discricionarias. Com isso, Pae (2005) investigou se existe diferenga significativa entre os
coeficientes das accruals ndo discriciondrias e discricionarias, € encontrou que nao existe.

Em um segundo momento, o autor separou as accruals nao-discricionarias em accruals
esperadas ex-ante e ex-post, rodando novamente a regressao. A primeira parte (accruals ex-ante)
contém as accruals nao-discricionarias que ja eram conhecidas no inicio do periodo (e que, por
isso, ndo deveriam influenciar os retornos): o fluxo de caixa operacional e accruals defasados. A
segunda parte (accruals ex-post) contém as accruals associadas a variagdes na receitas,

recebiveis e ativo imobilizado e o fluxo de caixa operacional corrente, componentes nao

% Raw forecast errors, medido através das accruals correntes menos as accruals estimadas pelos modelos de
estimacao de accruals

' O pseudo R? ¢ equivalente ao R? de uma regressdo de accruals correntes sobre accruals estimadas através dos
modelos de estimagdo de accruals, com a restrigdo de auséncia de intercepto e inclinagdo unitaria.

62 Os oito modelos para os quais as medidas foram calculadas sdo: Jones (1991), Jones (1991) acrescido do fluxo de
caixa nas datas t e t-1, Jones (1991) acrescido das accruals defasadas, Jones (1991) acrescido do fluxo de caixa nas
datas t e t-1 e das accruals defasadas, Jones modificado (Dechow, Sloan e Sweeney, 1995), Jones modificado
acrescido do fluxo de caixa nas datas t e t-1, Jones modificado acrescido das accruals defasadas, Jones modificado
acrescido do fluxo de caixa nas datas t e t-1 e das accruals defasadas.



conhecidas até o final do periodo (e que, por isso, podem ter influéncia sobre os retornos). O
autor encontrou coeficiente positivo significativo para a varidvel ex-ante, inconsistente com
hipdtese de mercado eficiente, na qual o coeficiente deveria ndo deveria ser significativamente
diferente de zero, uma vez que a informacdo contida no fluxo de caixa operacional e accruals

defasadas deveria ter sido precificada em periodo anterior.

ii. Descricdo do modelo de Pae (2005)

Pae (2005) propds a incorporagdo ao modelo de Jones (1991) (ajustado pelo
aperfeicoamento realizado por Dechow, Sloan e Sweeney, 1995), do fluxo de caixa operacional e
accruals totais defasadas, tratando, desta forma, do problema de classificacdo (tratamento das
accruals nao-discriciondrias como discricionarias). O modelo proposto por Pae (2005) ¢
representado pela Equagdo 2.6:

T4, =a,, +a,(AREV, — AREC, )+ a,,PPE, + A,,CF, + 1,,CF,

it—1

+A,,TA, |, + ¢, (2.6)

na qual,

CFj; € o fluxo de caixa na data t para a empresa 1
CFi.; € o fluxo de caixa na data t-1 para a empresa i

TAi1 s@0 as accruals totais na data t-1 para a empresa i

Os acréscimos ao modelo de Jones (1991) propostos por Pae (2005) e os resultados da
aplicacdo deste modelo “aumentado”, contornam os problemas de classificacdo e de erro de
especificagdo para empresas com desempenho extremo no fluxo de caixa operacional, e que foi
identificado por Dechow, Sloan e Sweeney (1995). O modelo de Jones (1991), ao ndo incorporar
o fluxo de caixa operacional, trata esta variavel como discricionaria, o que pode levar a inferéncia
sobre a existéncia de gerenciamento para empresas com desempenho extremo de fluxo de caixa

operacional, mesmo quando a pratica ndo ¢ verificada.



2.3.4.6 Kang e Sivaramakrishnan (1995)

1. Sintese do estudo

De acordo com Kang e Sivaramakrishnan (1995) os modelos de estimagdo de accruals
totais estdo sujeitos a problemas de simultaneidade, variaveis omitidas e erros nas variaveis.
Partindo do modelo de Jones (1991), e assumindo algumas premissas (entre elas, de que as
relagdes Contas a  Receber/Receita;  Estoquet+Contas a  Pagar+Despesas  Pagas
antecipadamente/Despesas e Depreciacao/Ativo Imobilizado sdo constantes entre dois periodos),
os autores propuseram um modelo de estimacao de accruals que incorpora o custo das vendas e
despesas operacionais (para contornar o problema de variaveis omissas) e cuja estimacdo ¢
realizada através dos métodos de varidveis instrumentais ¢ momentos generalizados (para tratar

os problemas de simultaneidade e erros nas variaveis.

Kang e Sivaramakrishnan (1995) compararam a incidéncia de erros Tipo I e II para o
modelo e métodos de estimagdo propostos e o modelo de Jones (1991).% Para testar a incidéncia
de erro Tipo II, os autores trabalharam com amostras aleatorias de 100 empresas® nas quais, para
cada empresa, foi adicionada, em uma data escolhida ao acaso, uma quantidade fixa de accruals
positivas (2% do ativo total).” Para testar a incidéncia do erro do tipo I, os autores trabalharam
com trés amostras (para as quais ndo foram simuladas manipulag¢des, o ano da manipulacio foi
selecionado ao acaso): uma amostra aleatéria e duas amostras para as quais foram impostas
restricdes quanto ao desempenho financeiro (empresas cujo retorno sobre o ativo, antes dos
impostos, aumentou no ano do gerenciamento € empresas cujo retorno sobre o ativo, antes dos

impostos, diminuiu no ano do gerenciamento).

Kang e Sivaramakrishnan (1995) encontraram que, em relacdo ao modelo de Jones

(1991), o modelo proposto estimado através do método dos momentos generalizados e do método

53 Os autores trabalharam com dados em painel, e os modelos foram estimados antes dos impostos (pre-tax basis).

64 Tanto para as amostras utilizadas para testar o erro tipo I e II o autor repetiu o procedimento 100 vezes, ou seja,
para testar o erro tipo II, foram realizadas 100 simulagdes com amostras de 100 empresas. Conforme observam os
autores as amostras ndo sdo independentes, no sentido de que uma empresa poderia aparecer em mais de uma
amostra. A sele¢do de cada amostra foi realizada aleatoriamente a partir de uma base de 2829 empresas, nas quais
ndo constam empresas dos setores financeiros e bancos, nem empresas falidas.

% Qs autores realizaram reversdo das accruals no periodo seguinte.



de variaveis instrumentais apresenta menor incidéncia dos erros do tipo I e II, sendo que o
método de momentos generalizados ¢ o mais robusto para falsas rejeicdes da hipotese nula, ou
seja, € o que menos incorre em erro do tipo I. Adicionalmente, os autores encontraram que todos
os modelos tém dificuldade em capturar a pratica do gerenciamento quando o montante

gerenciado ¢ muito pequeno.®

ii. Descricdo do modelo

Segundo Kang e Sivaramakrishnan (1995) os modelos de estimagdo de accruals totais
estdo sujeitos a problemas de simultaneidade, varidveis omissas e erros nas variaveis. Dessa
forma, propdem o acréscimo do custo das vendas e outras despesas operacionais na estimagdo das
accruals ndo-discriciondrias para contornar os problemas de varidveis omissas. E para contornar
os problemas de simultaneidade e erros nas variaveis, os autores utilizam o método de variaveis
instrumentais € o método dos momentos generalizados na estimacao.

A abordagem de Kang e Sivaramakrishnan (1995) ¢ semelhante & de DeAngelo (1986).
Enquanto esta tltima assume que, na auséncia de gerenciamento, as accruals na data t sdo iguais
as accruals na data t-1 (supondo que na data t-1 ndo hd gerenciamento), Kang e
Sivaramakrishnan (1995) assumem que a relagdo entre algumas contas na data t sdo iguais
aquelas observadas na data t-1 (supondo que na data t-1 ndo ha gerenciamento). As relagdes para
as quais Kang e Sivaramakrishnan (1995) assumem a igualdade entre duas datas, na auséncia de
gerenciamento, sdo: Contas a Receber/Receita, (Estoque + Despesas Pagas Antecipadamente +
Contas a Pagar)/Despesas e Depreciacao/Ativo Imobilizado Bruto. O modelo de Kang e

Sivaramakrishnan (1995) ¢é representado pela Equagao 2.7:

TA, = ¢, + |6, REV; |+ 4,0, EXP, |+ 4,|5.,GPPE, |+ BPART, +v, 2.7)

na qual,

% Este resultado foi obtido para simulagdes com manipulagdes de +1% do ativo total.



¢ sdo os coeficientes da variavel estatistica

AR.
5“ _ it—1
REV, |
5. = INV, , +0C4, , +CL,_,
Y EXP, ,
_ DEP,
¥ GPPE,_,

REV;* sdo as vendas liquidas na data t para a empresa i,

EXP;* sdo as despesas operacionais (custo das vendas, despesas administrativas e de vendas
antes da depreciacdo) na data t para a empresa i;

GPPE;* ¢ o ativo imobilizado bruto na data t para a empresa i;

PART; é uma variavel dummy que captura o(s) fator(es) que motiva(m) o gerenciamento. Na auséncia
de gerenciamento, PART assume valor igual a 0. No modelo de Kang e Sivaramakrishnan (1995),
PART=I para o ano no qual a quantidade de accrual foi acrescentada;

ARj; sd30 as contas a receber, excluidos reembolso de imposto (tax refunds) na data t para a
empresa i;

INVj; € o estoque na data t para a empresa i,

OCA;; sdao outros ativos correntes, exceto caixa, contas a receber e estoque na data t para a
empresa i;

CL; sdo as contas a pagar, excluindo-se impostos e por¢ao da divida de longo prazo que vence no
curto prazo na data t para a empresa i;

DEP;; ¢ a depreciagao e amortizagao na data t para a empresa i;

Lit € 0 termo do erro na data t para a empresa i; corresponde ao somatério de erros das equagdes
de estimacdo dos valores esperados das variaveis independentes.

1 ¢ o indice que representa a empresa 1, ..., N

t € o indice que representa o ano 1, ..., T; para os anos incluidos no periodo de estimagdo para a

empresa 1.

A abordagem de estimag¢do através de variaveis instrumentais € do método dos momentos

generalizados apresenta menor problemas de erros Tipo I e II em relagdo ao modelo de Jones.



2.3.4.7 Dechow, Richardson e Tuna (2003) (ou Jones adaptado)

1. Sintese do estudo

Dechow, Richardson e Tuna (2003) propuseram trés modelos de estimagdo de accruals,
construidos a partir do modelo de Dechow, Sloan e Sweeney (1995). Os autores compararam o
poder de explicacdo deste com os modelos propostos para verificar se estes capturam a pratica do
gerenciamento. No primeiro modelo proposto, “colocaram de volta” a variagdo das contas a
receber que ¢ esperada (em razdo da variagdo da receita), obtendo, com isso, o que denominaram
de “modelo adaptado”; no segundo, além desta modificagdo, incluiram as accruals defasadas, o
“modelo defasado” e no terceiro, além destas duas mudangas, contemplaram o crescimento das

vendas esperado para o ano seguinte, o “forward-looking model”.

O poder de explicacgio foi comparado através do valor obtido para o R? ajustado. A
investigacdo da capacidade dos modelos propostos em capturar a pratica do gerenciamento foi
realizada através de trés testes: (a) investigacdo se o componente discricionario ¢ mais transitorio
do que outros componentes em prever o lucro futuro;®’ (b) avaliagio da capacidade do modelo
em capturar o gerenciamento para uma amostra de empresas que sabidamente o praticaram
(empresas cuja pratica foi identificada pela SEC); (¢) investigagao da relacao entre empresas com
pequenos lucros e que apresentam accruals discriciondrias positivas (proxy de gerenciamento) e

o comportamento futuro do lucro e retorno das agdes.

A estimagdo das accruals discricionarias foi realizada para 637 observagdes no periodo
1988 a 2000, exceto as instituigdes financeiras. Os autores encontraram que os trés modelos
propostos apresentam maior poder de explicagdo que o modelo de Dechow, Sloan e Sweeney
(1995), sendo que o “forward-looking model” é o que apresenta maior R?, seguido do modelo
defasado. Dechow, Richardson e Tuna (2003) encontraram que as accruals discricionarias sao
menos persistentes que outros componentes do lucro; as accruals discricionarias calculadas a

partir dos modelos propostos detectaram a pratica do gerenciamento na amostra de empresas cuja

57 Para isto, os autores realizaram regressdo na qual a variavel dependente ¢ representada pelo lucro na data t+1, e as
variaveis independentes, pelo lucro na data t, accruals nao-discricionarias e accruals discricionarias. As duas ultimas
variaveis foram obtidas a partir dos modelos propostos (adaptado, defasado e forward-looking).



pratica foi identificada pela SEC; e que empresas com accruals discricionarias positivas

apresentam menor lucro futuro e retornos das agdes.

ii. Descricdo do modelo

Dechow, Richardson e Tuna (2003) propdem uma extensdao ao modelo de Dechow, Sloan
e Sweeney (1995). Os autores consideram que apenas parte da variagdo nas contas a receber do
modelo de Dechow, Sloan e Sweeney (1995) ¢ discricionaria, ao contrario destes ultimos, os
quais adotam como premissa que a totalidade destas contas sdo objeto de manipulagdo,
deduzindo-as da Receita. Dechow, Richardson e Tuna (2003) estimam a parte nao-discricionaria
das contas a receber, colocando-a “de volta” ao modelo. Outras varidveis que sdo acrescidas ao
modelo de Dechow, Sloan e Sweeney (1995) sdo as accruals defasadas.

De acordo com Dechow, Richardson e Tuna (2003), as accruals correntes possuem um
componente previsivel e que pode ser capturado através das accruals defasadas. Esta variavel ¢,
portanto, acrescida ao modelo. O crescimento na receita também ¢é incorporado ao modelo
(representado pela diferenca entre a receita na data t+1 e a receita na data t-1), uma vez que um
aumento nas accruals pode estar associado a um crescimento esperado nas vendas. O acréscimo
destas variaveis esta associado a expectativa de que tais varidveis acompanham o movimento das
accruals ndo discricionarias, reduzindo o problema de erro de classificagdo®™ e aumentando o
poder de explicacdo. O modelo Dechow, Richardson e Tuna (2003) ¢ representado pela Equacao

2.8:

TA;‘; =a; + ﬂli[(l + k)AREVn - ARECn ] + +ﬂ2iPPE + :B3iTAiz—1 + :B4i (REVit - REV,

)+ E, (2.8)

t

na qual,

69 ~ . .
TA;” sdo as accruals totais no ano t para a empresa 1

AREV;; é a receita no ano t menos receita no ano t-1 para a empresa i

AREC;; sdo as contas a receber liquido no ano t menos contas a receber liquido no ano t-1 para a

empresa i

%8 Tratamento de variaveis ndo-discriciondrias como discricionérias.



k ¢ a parte ndo-discricionaria da variag@o nas contas a receber. k ¢ um valor entre 0 e 1, calculado
de acordo com a seguinte regressdo: AREC=a+kAREV+e.

PPE;; ¢ o ativo imobilizado bruto no ano t para a empresa 1

&it € 0 termo do erro no ano t para a empresa i (proxy de gerenciamento)

1 ¢ o indice que representa a empresa 1, ..., N

t € o indice que representa o ano 1, ..., T; para os anos incluidos no periodo de estimagdo para a
empresa i.

TAi1 s@0 as accruals totais no ano t-1 para a empresa i (accruals defasadas)

REVi;_REVjy; € o crescimento nas vendas para o proximo ano’’

2.3.4.8 Ball e Shivakumar (2006)

1. Sintese do estudo

Ball e Shivakumar (2006) distinguem dois papéis das accruals: (a) melhorar efeitos
transitorios do capital de giro no fluxo de caixa (reduzir ruido das accruals operacionais) e (b)
reconhecer ganhos e perdas; e argumentam que eles produzem correlagdes diferentes entre
accruals e fluxo de caixa operacional. O primeiro, de acordo com os autores, produz correlagao
negativa, porque as accruals compensam o efeito transitorio do fluxo de caixa. O segundo papel
das accruals ¢ fonte de correlacdo positiva entre accruals e fluxo de caixa operacional corrente,
pois revisdes no fluxo de caixa corrente sdo positivamente correlacionadas com revisdes no fluxo
de caixa esperado futuro; o reconhecimento de revisdes no fluxo de caixa esperado futuro requer

accruals, as quais estdo positivamente correlacionadas com o choque no fluxo de caixa corrente.

Para Ball e Shivakumar (2006), de acordo com evidéncias encontradas em Basu (1997),
existe uma assimetria temporal no reconhecimento de perdas e ganhos. Para os autores, o

reconhecimento assimétrico no tempo de ganhos e perdas introduz assimetria na relagdo entre

% As accruals totais foram calculadas através da abordagem do fluxo de caixa, na qual TA= lucro antes de itens
extraordinarios menos fluxo de caixa operacional.

" No estudo de Dechow, Richardson e Tuna (2003), estes autores utilizam a expressio GR_Sales para representar o
crescimento nas vendas.



accruals ¢ fluxo de caixa, fazendo com que a correlagdo positiva entre fluxo de caixa e accruals
seja maior em periodos com perdas do que com ganhos. Isto, por sua vez, implicaria que os
modelos de accruals lineares no fluxo de caixa apresentam erro de especificagdo, uma
especificacdo mais correta deveria contemplar uma parcela ndo linear. Com isso, Ball e
Shivakumar (2006) investigaram se a incorpora¢do do reconhecimento assimétrico de ganhos e

perdas em modelos lineares de estimacao de accruals melhora a especificacao destes tltimos.

Os autores estimaram os modelos lineares de referéncia (Fluxo de Caixa, Jones, 1991 e
Dechow e Dichev, 2002) com e sem a incorporacdo da assimetria no reconhecimento de ganhos e
perdas. Foram utilizadas proxies de ganhos e perdas de mercado e contabeis, uma de cada vez e
combinadas, em modelos piecewise lineares. Compararam a magnitude dos coeficientes e o R?
para os modelos estimados, os quais foram estimados para a amostra completa e por industria.
Ball e Shivakumar (2006) trabalharam com uma amostra de 57.362 observagdes de empresas nao
financeiras, para o periodo 1987 a 2003. Encontraram que os modelos piecewise lineares
explicam maior variagao das accruals (tanto na estimacao realizada para amostra completa, como
para a estimacdo por industria). Adicionalmente, encontraram que as proxies contabeis

apresentaram melhor desempenho.

ii. Descricdo do modelo Ball e Shivakumar (2006)

Ball e Shivakumar (2006) levantaram a hipotese de que a relagdo entre accruals e fluxo de
caixa pode ndo ser linear, devido a existéncia de assimetria temporal no reconhecimento
(incorporagdo no lucro) de ganhos e perdas.”' Com isso, os modelos lineares de estimagdo de
accruals conteriam erros de especificacdo para o proposito de estimar as accruals discricionarias,
uma vez que omitem a existéncia de tal assimetria. Assim, Ball e Shivakumar (2006) propuseram
um modelo ndo linear, que incorpora a existéncia de assimetria no reconhecimento das perdas, e

que ¢ representado pela Equacgao 2.9:

TA =a, +a,X, + a,VAR, +a,DVAR, +a,DVAR, * VAR, +v, (2.9)

1 - . . . A . , .
' As perdas sdo geralmente reconhecidas mais rapidamente do que os ganhos (evidéncias empiricas em Basu, 1997).



na qual,

TA.? s30 accruals totais no ano t;

X; sdao as variaveis independentes utilizadas para explicar as accruals ndo-discricionarias, i.e.,
qualquer modelo pré-existente de estimagdo de accruals.”

VAR ¢ a proxy para ganho ou perda

DVAR; ¢ uma variavel dummy (0,1) que assume o valor um se VAR, implica uma perda no ano t.

Modelos nao lineares de accruals que incorporam a assimetria no reconhecimento de
ganhos e perdas melhoram substancialmente a especificagdo, e explicam substancialmente mais

variacdo nas accruals do que os modelos lineares.

™ As accruals totais foram obtidas através da abordagem do fluxo de caixa, ou seja, para o seu calculo as
observagdes foram obtidas diretamente da demonstragdo do fluxo de caixa: lucro menos fluxo de caixa operacional.
3 Ball e Shivakumar (2006) utilizaram os modelos de estimagdo de accruals de Dechow e Dichev (2002), Jones
(1991) e 0 modelo do Fluxo de Caixa.



2.3.5 Republicagdes e gerenciamento de resultados

Entre as pesquisas que investigaram a relag@o entre a republicagdo das DF e as praticas de
gerenciamento, estdo as de Richardson, Tuna e Wu (2002), Jones, Krishnan ¢ Melendrez (2007) e
Plumlee e Yohn (2008). Os resultados destes estudos sugerem que o uso das empresas que
republicaram suas DF com proxy de gerenciamento, além de constituir-se teste de eficiéncia dos
modelos de estimacao de accruals, contribuem para o desenho do perfil das empresas com maior
propensao ao gerenciamento, a partir da analise do comportamento de caracteristicas associadas a
elas no exercicio da republicagao.

Dechow, Sloan e Sweeney (1996), analisaram uma amostra de empresas que foram objeto
de enforcement action” pela SEC e observaram que as empresas que voluntariamente
republicaram suas DF apresentaram maior freqiiéncia na amostra. Para Dechow et al (2007), isto
significa que as republicagdes sdo um red flag que, com freqliéncia, conduz a investigagdes pela
SEC e subseqiientes a¢des de execucdo (enforcement actions).

Richardson, Tuna e Wu (2002) investigaram se a incidéncia de gerenciamento de
resultados para uma amostra de empresas que republicaram suas DF pode ser explicada por
incentivos relacionados ao mercado de capitais e incentivos contratuais. Os autores analisaram a
diferenca entre o nivel de endividamento (motivacdo contratual) e variaveis que representam
incentivos relacionados ao mercado de capitais, entre empresas solicitadas a republicar e
empresas ndo solicitadas. Eles trabalharam com uma amostra de 440 republicagdes, de 225
empresas, para o periodo 1971 a 2000. A amostra de controle foi composta por todas as
empresas/observagdes, com informagao disponivel no Compustat, e que ndo tiveram suas DF

objeto de republicagdo.

"Conforme observam Dechow et al (2007), desde 1982, a SEC tem emitido Accounting and Auditing Enforcement
Releases (AAERs) durante ou na conclus@o de uma investigagdo contra uma empresa, um auditor, ou um escritorio
por alegagdo de ma-conduta contabil ou de auditoria. Estes releases apresentam niveis variados de detalhe sobre a
natureza da ma-conduta, os individuos e entidades envolvidas e o efeito sobre as demonstragdes financeiras. A SEC
toma agdes de execugdo contra as empresas, executivos, auditores e outras partes envolvidas nas violagdes das regras
federais e da SEC. O 6rgdo regulador norte-americano pode requerer que a empresa troque o método contabil,
republique as demonstra¢des financeiras e pague indenizagdes.



Richardson, Tuna e Wu (2002) encontraram que as empresas que republicaram suas DF,
no exercicio da republicacdo, apresentaram multiplos de mercado mais altos, nivel de
endividamento maior, captaram recursos do mercado de acdes e apresentaram longas seqii€ncias
de crescimento e de surpresa positiva nos lucros trimestrais. Também encontraram niveis de
accruals totais maiores. Os resultados encontrados sdo consistentes com as pressdes do mercado
de capitais atuando como um fator que motiva as empresas a adotar politicas contabeis
agressivas. Os autores também encontraram que a informagao contida tanto nas accruals de curto
prazo como nas accruals de longo prazo podem ser Uteis em prever o gerenciamento de
resultados para as empresas que republicaram suas DF.

Jones, Krishnan e Melendrez (2007) analisaram o comportamento das accruals, do fluxo
de caixa, do tamanho e de medidas de rentabilidade e endividamento de empresas que
republicaram suas DF por motivo ndo relacionado a fraude, em relagdo a duas amostras de
controle: empresas com informag¢do disponivel no Compustat e que ndo apresentavam
republicagdo e empresas envolvidas em fraude. Os autores trabalharam com uma amostra de 17
observacdes de empresas que republicaram suas DF por motivo ndo relacionado a fraude. O
periodo do estudo foi 1988 a 2001.

Os resultados encontrados por Jones, Krishnan e Melendrez (2007) foram que, em relagdo
ao grupo das empresas envolvidas em fraude, as empresas que republicaram suas DF por motivo
ndo relacionado a fraude sdo menores, apresentam fluxo de caixa melhor, menor endividamento e
accruals totais mais negativas. Em relacdo ao grupo de empresas que ndo apresentavam
republicacdo, as empresas que republicaram suas DF por motivo ndo relacionado a fraude sdo
menores, apresentam maior retorno sobre o ativo, menor endividamento e accruals mais
positivas.

Plumlee e Yohn (2008) concentraram-se na analise do contetido dos relatdrios
republicados. Conforme estes autores, as republica¢des sdo comumente utilizadas como proxy de
alguns constructos, entre eles, gerenciamento de resultados, qualidade das accruals, erros
internos da empresa oriundos da inexperiéncia de executivos financeiros e governanca
corporativa fraca. Com o objetivo de identificar as causas subjacentes as republicacdes, Plumlee e
Yohn (2008) analisaram 3.744 republicacdes apresentadas durante o periodo 2003 e 2006,
classificando-as acordo com as seguintes causas: erro interno da empresa, manipulagdo

intencional, complexidade da transacdo ou caracteristica do padrdo contabil. Eles encontraram



que a maioria das republicagdes (57%) foi ocasionada por erros internos da empresa. Os
resultados encontrados por Plumlee e Yohn (2008) sugerem que o uso das republicagcdes como
proxy de qualquer constructo deve ser precedida de uma andlise dos pedidos de refazimento, de

modo que os fatores que levaram a republicacdo sejam identificados.

2.3.6 Investigacdo das caracteristicas que contribuem para a previsdo da pratica do gerenciamento

Dechow et al (2007) desenvolveram um estudo com o objetivo de identificar
caracteristicas que fossem capazes de explicar e prever as manipulacdes, a partir da anélise de
empresas que praticaram manipulacdo de resultados. A partir das caracteristicas analisadas os
autores desenvolveram um modelo para prever manipulagdes contabeis.

Como proxy de empresas que praticaram a manipulagdo, os autores utilizaram aquelas
que foram objeto de acdes de execucdo pela SEC por alegagdo de manipulagdo das suas
demonstragoes financeiras. Eles trabalharam com uma amostra de de 2.191 AAERs, referentes a
680 empresas que manipularam pelo menos um dos relatdrios trimestrais ou anuais, entre 1982 e
2005.

Os autores analisaram o comportamento de varidveis calculadas a partir das
demonstragdes financeiras (medidas de desempenho e accruals contabeis), indicadores de
mercado (book-to-market; preco/lucro; desempenho da agdo no ano anterior; quantidade de
recursos novos), itens fora do balango (leasing operacional) e variaveis ndo financeiras (variagao
anormal no niimero de empregados; pedidos em carteira).”

Em uma andlise univariada, Dechow et al (2007) compararam as caracteristicas das
empresas que foram objeto de agdes de execugdo, no ano da manipulacdo, as caracteristicas de
trés amostras de controle: empresas que foram objeto de agdes de execugdo, nos anos anteriores a

“primeira” manipulacdo; empresas que foram objeto de agdes de execu¢do, nos anos sem

7 Qs autores ndo contemplaram varidveis relacionadas a governanga corporativa e medidas ndo-financeiras de
desempenho, identificadas em pesquisas anteriores como sendo correlacionadas com manipulagdo. Eles observaram
que, na escolha das variaveis, ndo pretenderam ser exaustivos, contemplando todas as variaveis correlacionadas com
a manipulagdo. De acordo com eles, o objetivo principal do estudo ndo era identificar e analisar todas as variaveis
correlacionadas com a manipulagdo de resultados, mas explorar variaveis cuja informagdo estava disponivel para o
maior conjunto de empresas e acessivel para o publico.



manipula¢do; e empresas que ndo foram objeto de agdes de execucdo (e que portanto,
supostamente, nao manipularam seus resultados).

Os autores encontraram que, de um modo geral, as manipulagdes foram mais comuns em
empresas em crescimento passando uma deterioragdo no desempenho financeiro. Para as
varidveis calculadas a partir das demonstra¢des financeiras, encontraram accruals contabeis nao
habitualmente altas durante os periodos de manipulacao e declinio nas medidas de desempenho
quando as empresas manipulam seus resultados. Para os indicadores de mercado, encontraram
indices prego/lucro e book-to-market incomumente altos e desempenho incomumente forte no
preco das acdes nos exercicios anteriores a manipulacio e captacao ativa no mercado de capitais.
Para os itens fora do balanco, encontraram que o uso de leasings operacionais foi incomumente
alto no periodo da manipulagdo. Para as variaveis nao financeiras, encontraram que o numero de
empregados sofreu reducdes anormais e os pedidos em carteira estavam em declinio.

Para a constru¢do do modelo para prever manipulagdes contabeis, Dechow et al (2007),
estimaram regressoes logisticas para determinar se as variaveis analisadas nos testes univariados
eram significantes de forma conjunta em prever a manipulagdo. Os autores realizaram testes para
trés modelos. O modelo 1 incluiu somente as varidveis obtidas a partir das demonstracdes
financeiras, o modelo 2 acresceu ao primeiro os itens fora do balango e as medidas nao
financeiras, ¢ o modelo 3 incorporou ao segundo os indicadores de mercado. O objetivo da
construcao do modelo em etapas foi investigar o beneficio incremental de acrescer as variaveis
ndo obtidas a partir das demonstragdes financeiras.

A partir dos modelos, os autores geraram um F-Score’® para cada observagdo, o qual foi
utilizado para avaliar a probabilidade das manipulagdes. As observagdes foram entdo divididas
em quintis de acordo com com seu F-Score correspondente. F-scores maiores do que um ponto de

corte escolhido, indicou maior probabilidade de manipulagio.”’

76 O F-Score foi obtido através da relagio Probabilidade/Probabilidade incondicional, onde Probabilidade = eV

previsio (] pgValorprevisioy o 5 Probabilidade Incondicional foi dada pela relagio nimero de empresas que foram objeto de
enforcement action pela SEC/(ntimero total de empresas). Os valores previstos foram obtidos substituindo os valores
das caracteristicas de cada firma no modelo e usando os coeficientes estimados para determinar os valores previstos.
" A escolha de um ponto de corte para o F-Score foi baseada nos custos relativos dos erros Tipo I e Tipo II. Do
ponto de vista do auditor, o erro Tipo II ocorre quando uma manipulagdo passa despercebida e é revelada mais tarde,
neste caso, o auditor pode ser processado pelos investidores e sofrer sang@o do 6rgao regulador. O erro Tipo II ocorre
quando uma empresa que ndo manipulou seus resultados ¢é suspeita de manipulagdo, o que pode resultar em perdas
de honorarios para o auditor. Assim, quanto menor o ponto de corte, maior a chance do auditor cair no erro Tipo II,
quanto maior, maior a chance de incorrer no erro Tipo I.



Os autores encontraram, para o modelo 1, que 46,56% das empresas que manipularam
estdo no quintil 5; para o modelo 2, 46,56% e para o modelo 3, 44,48%, ou seja, os modelos 2 e 3
acrescentaram pouca explicacdo ao modelo 1. Dechow et al (2007) encontraram que mais de
60% das empresas que foram objeto de acdes de execucdo apresentaram F-Scores maior do que o

ponto de corte estabelecido.



2.4 Pesquisas brasileiras em gerenciamento

Esta se¢do apresenta o estado do conhecimento em gerenciamento de resultados no

Brasil.”®

As principais fontes utilizadas na pesquisa foram anais de congressos nacionais e
periodicos de circulacao nacional das areas de Administragao e Contabilidade, com classificagao
A e B pelo sistema Qualis da Capes. Entre 2001 e 2007, foram encontrados 44 artigos, sob a
forma de estudos empiricos, discussdes tedricas, levantamento, estudo de caso, propostas de
modelos de mensuragdo e revisio da literatura.”’ A secdo divide-se em quatro subsecdes. Na
subse¢do 2.4.1, foi descrito como o levantamento dos estudos foi realizado. Na subse¢do 2.4.2, foi
apresentada uma classificagdo dos estudos, de acordo com o seu contetido. A partir desta
classificacdo foi realizada a apresentagdo das pesquisas, na subsegao 2.4.3. Na subse¢do 2.4.4, foram
realizadas algumas consideragdes sobre os trabalhos apresentados. Foram apresentadas andlises
comparativas dos métodos de investigacdo de gerenciamento utilizados, bem como das
estatisticas associadas a estes métodos. Adicionalmente, foram abordados os resultados
conflitantes para as pesquisas com objeto de estudo semelhante.

Os resultados dos estudos apresentados evidenciam que as empresas brasileiras, de capital
aberto e fechado, praticam o gerenciamento, mediante procedimentos contabeis e decisdes
operacionais, € que a sua pratica ocorre para evitar prejuizo, sustentar desempenho recente, evitar
variabilidade nos resultados e também para piorar os resultados.

Foram encontradas evidéncias de que alguns elementos ou incentivos inibem a pratica do
gerenciamento, como alguns mecanismos de governanga, o tipo de auditoria e o tipo de parecer;
enquanto outros a estimulam, como o endividamento, a presenca de investidores institucionais, o
tamanho (maior valor de mercado; menor Ativo Total) e a existéncia de regulagdo (setor
regulado). Também verificou-se que alguns elementos ou incentivos ndo exercem influéncia

sobre o gerenciamento, como o padrdo contabil, o processo de cross-listing, o acompanhamento

¥ Neste ponto, desculpo-me com aqueles autores com pesquisas publicadas em datas posteriores a 18 de julho de
2007. Em razdo da limitacdo de tempo e da organizagdo da redacdo dos capitulos da tese, foi necessario definir um
momento a partir do qual ndo seriam mais incorporados novos estudos. Para a revisdo dos estudos brasileiros, foi
definido como limite os periddicos publicados até meados de Julho de 2007 e anais dos congressos realizados até
setembro do mesmo ano. Como forma de contornar esta situagdo, as pesquisas publicadas apos esta data, até o
momento do encerramento da redagdo da tese, foram identificadas e incorporadas ao trabalho, através do Apéndice
D.

7 A revisio da literatura consiste na primeira versdo deste capitulo, apresentada na 7° edi¢io do Congresso Usp de
Controladoria e Contabilidade (Baptista e Martinewski, 2007).



de analistas, a remuneracdo através de opgdes, a liquidez em bolsa, o setor a que pertence (a
pratica ndo ¢ exclusiva a setores especificos, mas dentro de um mesmo setor podem ser
encontrados niveis diferentes de gerenciamento), alguns mecanismos de governanga e o tipo de

auditoria.
Encontrou-se que o gerenciamento pode ser associado a eventos especificos, como a

emissao de a¢des no mercado doméstico, a emissao de ADRs, o langamento de debéntures, nao
estando associado, no entanto, & data de divulgag¢do do resultado; e constatou-se que ele tem
efeito sobre medidas de risco e retorno dos ativos do mercado de capitais brasileiro. Finalmente, a
pratica do gerenciamento ndo ¢ condenada pelos administradores brasileiros, quando realizada
mediante procedimentos operacionais.

Os resultados destes estudos contribuem para o tratamento da pratica do gerenciamento
pelo orgado regulador do mercado e pelas auditorias independentes, uma vez que identificaram as
formas através das quais o gerenciamento ¢ praticado (contas geralmente utilizadas), fatores que

influenciam a sua pratica, além de terem sido propostos instrumentos para a sua identificacao.

2.4.1 Método utilizado no levantamento das pesquisas

Com o objetivo de fazer o levantamento dos estudos em gerenciamento de resultados no
Brasil, foram consultados anais de congressos nacionais e peridédicos de circulagdo nacional, das
areas de Administracdo e Contabilidade, com classificacdo A e B pelo sistema Qualis da Capes.
Também foram consultadas teses e dissertagdes defendidas. O niimero de estudos, por fonte, ¢

relacionado na Tabela 2.1 a seguir.*

% Alguns estudos citados nesta se¢io ndo estio contabilizados na Tabela 2.1 pois, embora relacionados ao assunto,
ndo fazem do gerenciamento o seu objeto principal.



Tabela 2.1: Fontes pesquisadas no levantamento de estudos brasileiros em gerenciamento de resultados

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Total

-2 Encontro Nacional dos Programas de Pos-Graduagdo
& em Administragio (Enanpad) 1 1 1 5 6 14
§ Congresso USP de Controladoria ¢ Contabilidade 2 2 4 4 12
2z Encontro Brasileiro de Finangas (SBFIN) 2 2 4
% Associacdo Nacional de Programas de Pos-
%‘) Graduagdo em Ciéncias Contabeis (Anpcont) 3 3
O  Seminario USP de Contabilidade 1 1
Revista de Administracdo da USP (RAUSP ) 2 2
2z » Revista de Contabilidade e Finangas 1 1 2
3 g Revista de Administracdo de Empresas (RAE) 1 1
:g 2 Revista de Administragio Contemporanea (RAC) 1 1 2
&~ #  Revista Brasileira de Contabilidade 1 1 2
Brazilian Business Review 1 1
z § Dissertagoes 2 1 1 3 7
= A Teses 1 1 35
Total 2 1 2 6 7 12 26 56

Entre 2001, ano no qual sdo encontrados os primeiros estudos sobre o tema,81 e 2007,
foram encontrados 56 trabalhos,*” abrangendo teses™, dissertacdes® e artigos publicados em
revistas e anais de congressos. Os trabalhos abrangem estudos empiricos, discussdes teoricas,
modelos de investigacdo do gerenciamento, levantamento, estudo de caso e revisao da literatura,

conforme descrito na Tabela 2.2.

Tabela 2.2: Natureza dos estudos em gerenciamento

Estudos empiricos 27
Discussdes teoricas
Modelos de investigagao
Levantamento

Estudo de caso

Revisdo da literatura
Total* 35

—_— == N W

Nota: *Abrange os artigos publicados em anais de congressos nacionais e periodicos; ndo inclui os estudos
publicados em mais de um veiculo (a publicacdo a partir do segundo veiculo ndo foi considerada).

81 A tese de Martinez (2001) e o artigo de Costa, Pigatto e Lisboa (2001).

%2 Inclui trabalhos publicados em mais de um veiculo.

% As teses de Martinez (2001), Cardoso (2005), Coelho (2007), Paulo (2007) e Xavier (2007). As informagdes sobre
as teses e dissertagdes foram consultadas na base do IBICT e da CAPES, através da expressdo ‘“‘earnings
management”, “gerenciamento de resultados”, “accruals” e “escolhas contabeis”.

¥ As dissertagdes encontradas foram as de Tukamoto (2004), Fuji (2004), Zenderski (2005), Almeida (2006), Santos
(2007), Pereira (2007) e Azevedo (2007).



2.4.2 Classificacao dos estudos empiricos

De acordo com Martinez (2001), a literatura em gerenciamento focaliza-se em quatro
perguntas: “H4?”; “Como?”; “Por que?”’; “Quais sdo os efeitos?”.*® Neste trabalho, com base nos
estudos analisados, propde-se uma classificacdo para os estudos empiricos um pouco mais ampla,
com as tematicas descritas no Quadro 2.1. Esta classificagdo tem como objetivo sistematizar o
conhecimento gerado sobre gerenciamento de resultados no Brasil, at¢ o momento. Ela constitui
o arcabougo a partir do qual ¢ realizada a identificagdo de como os resultados das pesquisas

contribuem para o monitoramento das praticas de gerenciamento.

Tematica Descri¢do
Evidéncias® Investigam a existéncia do gerenciamento de resultados pelas empresas brasileiras.
Evidéncias Abrangem os trabalhos que investigam evidéncias do gerenciamento no periodo ao redor de
associadas a eventos como ofertas publicas domésticas de agdes, emissdes de ADR, langcamento de

eventos especificos | debéntures e divulgacdo do resultado do exercicio.
Formas utilizadas® | Envolvem aqueles estudos que buscam investigar quais os caminhos percorridos para gerenciar
o resultado, ou seja, quais contas foram objeto de manipulacio.

Incentivos/ Concentram os estudos que investigam as razdes que levaram ao gerenciamento de resultados,

Motivagdes® ou com que objetivos ele foi procedido. Carregam a idéia de pontual, evento, fato.

Elementos Referem-se a fatores externos e internos a empresa que influenciam o gerenciamento de forma a
inibi-lo ou estimula-lo. Os elementos carregam a idéia de continuidade, contexto, estrutura.

Conseqiiéncias* Envolvem os estudos que investigam o impacto do gerenciamento sobre caracteristicas dos

ativos do mercado de capitais — medidas de risco e retorno. Os resultados dos estudos
classificados em “conseqiiéncias” permitem que seja realizada inferéncia sobre a sensibilidade
do investidor acerca da pratica do gerenciamento, ou seja, se o investidor identifica o
gerenciamento de resultados, quando este acontece.

Modelos Abrangem criticas, sugestdes de aperfeicoamento ¢ proposta de modelos de investigacdo da
pratica do gerenciamento.

Quadro 2.1: Classificac¢do dos estudos empiricos em Gerenciamento.
Nota: (a) Na classificagdo de Martinez (2001), “Ha?”. (b) Na classificagdo de Martinez (2001), “Como?”. (c) Na
classificagdo de Martinez (2001), “Por que?”.* (d) Na classificagio de Martinez (2001), “Quais sio os efeitos?”.

Na secdo a seguir, os resultados dos estudos s@o apresentados de acordo com a classificacao
proposta. Um mesmo autor pode ter sido classificado em mais de uma tematica, conforme as
hipoteses de pesquisa testadas. O resumo dos resultados dos estudos classificados em cada uma das

tematicas pode ser acompanhado no Apéndice B.

¥ Conforme Anexo A.
86 . . . .

Martinez (2001) assume que piorar resultados, evitar reportar resultados negativos, sustentar desempenho recente e
evitar variabilidade nos resultados s@o incentivos ao gerenciamento. A classificagio aqui proposta, ndo os assume
desta forma, mas como o resultado da forma adotada para o gerenciamento. Assim, por exemplo, o uso da provisdo
para devedores duvidosos, pode ter sido a forma utilizada pela empresa para evitar reportar perdas em determinado
exercicio, de modo que a expectativa dos analistas fossem alcangadas (incentivo/motivagdo). O “Por que” ou
Incentivo/Motivagado, ndo ¢ evitar reportar perdas, mas atender a expectativa dos analistas.




2.4.3 Estado do conhecimento gerado sobre a pratica de gerenciamento de resultados no Brasil

Conforme observado na secdo 2.4.1, os trabalhos realizados sobre gerenciamento no
Brasil apresentam-se sob a forma de estudos empiricos, discussdes tedricas, levantamento, estudo
de caso, modelos de investigagdo e revisdo da literatura. Nesta secdo sdo apresentados, de forma
resumida, o objetivo, método, amostra e resultados destes trabalhos. Os estudos empiricos e os
trabalhos que abrangem modelos de investigacdo sdo apresentados na subsecdo 2.4.3.1. As
discussoes teoricas, o estudo de caso e o levantamento sdo apresentados na subsecdo 2.4.3.2. Na
auséncia de informagdo diferente, a amostra utilizada pelos autores ¢ composta de empresas
brasileiras de capital aberto, com agdes negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa).
Em cada item, os estudos sdo apresentados por afinidade (quando aplicavel) * e ordem

cronoldgica, nesta ordem.

2.4.3.1 Estudos empiricos

Os estudos empiricos, conforme descricdo na se¢do 2.4.2, foram classificados em sete
tematicas: evidéncias, evidéncias associadas a eventos especificos, formas utilizadas,
incentivos/motivacdes, elementos, conseqiiéncias e modelos. Os itens i a vii a seguir apresentam

os resultados dos estudos classificados nestas tematicas.

i. Evidéncias de gerenciamento

Os estudos classificados na tematica “evidéncias de gerenciamento” tiveram como
objetivo investigar a existéncia da pratica do gerenciamento de resultados pelas empresas
brasileiras. Os trabalhos de Martinez (2001, 2005); Decourt, Martinewski e Pietro Neto (2007);

Formigoni, Paulo e Pereira (2007) e Coelho e Lima (2007) enquadram-se nesta tematica.

%7 Estudos com objeto de estudo semelhante, ou de mesma natureza.



Sintese: De um modo geral, os resultados dos estudos que investigam a existéncia do
gerenciamento de resultados nas empresas brasileiras sugerem que estas, de capital aberto ou
fechado, realizam a pratica. De acordo com Martinez (2001, 2005), as empresas brasileiras de
capital aberto gerenciam seus resultados, e o fazem para evitar reportar prejuizos, para sustentar
desempenho recente, para evitar variabilidade nos resultados e também para piora-los. Os
resultados encontrados por Decourt, Martinewski e Pietro Neto (2007) corroboram as evidéncias
encontradas por Martinez (2001, 2005), de que as empresas brasileiras de capital aberto
gerenciam seus resultados, e o fazem para evitar reportar prejuizos. Formigoni, Paulo e Pereira
(2007) e Coelho e Lima (2007) encontraram evidéncias de gerenciamento para empresas
brasileiras de capital aberto e fechado. De acordo com Formigoni, Paulo e Pereira (2007), o
gerenciamento para evitar perdas ¢ mais freqiiente nas empresas de capital aberto.

Para investigar se as empresas gerenciam seus resultados para evitar reportar perdas,
Martinez (2001, p.54-66, 2005) realizou uma analise das distribuigdes de freqiiéncia anuais do (a)
Lucro Liquido/Ativo Total; (b) Lucro Operacional/Ativo Total; (c) EBITDA/Ativo Total; (d)
(Lucro Operacional + Depreciagdo e Amortizacao)/Ativo Total; e (e) andlise das distribuicdes de
freqliéncia trimestral do Lucro Liquido/Preco. Encontrou para (a), (b) e (d) maior concentragio
de observagdes no intervalo de pequenos lucros; e para (c), maior concentragao de observacdes
no intervalo de pequenos prejuizos. Ao segmentar a amostra de acordo com niveis de
endividamento, encontrou que, independente do nivel de endividamento, observa-se maior
concentragdo de observagdes no intervalo de pequenos lucros. Para a analise trimestral, encontrou
maior concentracdo de observacdes no intervalo de pequenos lucros a direita do zero nos trés
primeiros trimestres do ano.

Para investigar se as empresas gerenciam seus resultados para sustentar desempenho
recente, Martinez (2001, p.67-70) realizou uma analise anual e trimestral da distribuicdo de
freqliéncia (a) do (Lucro Liquido-Lucro Liquido.;)/Ativo Total.; e (b) Lucro por A¢ao-Lucro
por Acao;. Na andlise anual encontrou para (a) e (b) maior concentracdo de observagdes no
intervalo de pequenas variagdes positivas. Na andlise trimestral encontrou para (a) maior
concentragdo de observagdes no intervalo de pequenas variagdes positivas nos trés primeiros
trimestres; ¢ para (b), maior concentracdo de observagdes no intervalo de pequenas variagdes

positivas. Ao segmentar a amostra anual da distribui¢ao (Lucro Liquidoi-Lucro Liquidoy.;)/Ativo



Total,, de acordo com a perspectiva de crescimento (razdo valor de mercado/valor patrimonial),*®
encontrou maior concentragao de observacdes no intervalo de pequenas variagdes positivas.

Para investigar se as empresas gerenciam seus resultados para evitar variabilidade nos
resultados, Martinez (2001, p. 78-94) utilizou modelos de andlise de contas especificas, e analise
de correlacdo (coeficiente de Pearson) da variavel de interesse com a variagdo no Lucro Liquido
(LL). Na analise de contas especificas, relacionou (a) as despesas com provisao para devedores
duvidosos e a varia¢do do LL, endividamento e contas a receber; (b) as despesas com depreciacao
e a variacdo do LL, endividamento, Receita Liquida e Ativo Imobilizado; (c) as Receitas Nao-
Operacionais ¢ a variacdo do LL e o endividamento. Analisou a correlagdo da variagdo no LL
com as seguintes contas: ativo diferido; amortizacao de agio/desagio para investimento; provisao
para perdas em investimentos; variagdes monetarias (cambiais) e reservas de reavaliagdo. As
relacdes encontradas entre a variagdo do LL e as variaveis de interesse foram: (i) despesas com
provisdo para créditos de liquidagdo duvidosa: positiva; (ii) despesas com depreciagdo: positiva;
(i11) receita ndo-operacional: negativa; (iv) Ativo Diferido: negativo; (v) amortizacdo de
agio/desagio para investimento: negativa; (vi) provisdo para perdas em investimentos: positiva;
(vii) variagdes monetarias (cambiais): negativo; (viii) reservas de reavaliacdo: negativo. Para
cada um dos modelos de contas especificas e para as analises de correlagdo, o autor trabalhou
com amostras de tamanhos diferentes,* o periodo de analise foi de 1996 a 1999.

Para investigar se as empresas gerenciam seus resultados para piora-los, Martinez (2001,
p. 109-113) agrupou as empresas de acordo com niveis de accruals, e comparou o lucro médio
(LL/Ay) de cada grupo com as accruals médias em cada grupo. Encontrou que o grupo que
apresenta nivel de accruals mais negativo corresponde ao grupo com o pior resultado médio. Os
grupos que apresentam niveis de accruals mais positivos correspondem aos grupos com resultado
médio proximo do zero. O modelo de estimacdo de accruals utilizado foi o modelo de Kang e
Sivaramakrishnan (1995).

Analisando o comportamento das empresas brasileiras em um periodo mais recente do
que Martinez (2001), Decourt, Martinewski e Pietro Neto (2007) investigaram se as empresas

gerenciam seus resultados para evitar reportar perdas. Os autores utilizaram dados de empresas

% O autor contemplou empresas com valor patrimonial superior a 0,9.

% Tamanho da amostra para os modelos descritos em (a), (b) e (c), respectivamente: 112, 590 e 485 observagdes.
Nas analises de correlagdo com a variagdo no Lucro Liquido: Ativo Diferido, 832; amortizacdo de agio/desagio para
investimento, 190; provisdo para perdas em investimentos, 265; variagdes monetarias (cambiais), 558; reservas de
reavaliacdo, 1108.



com agdes negociadas na Bovespa, com dados disponiveis para o Patrimoénio Liquido (foram
excluidas as empresas com Patrimoénio Liquido negativo) e analisaram as distribuicdes de
freqliéncia anuais do retorno sobre o patrimonio, e a distribuicdo de freqiiéncia para os 10 anos
estudados (1995 a 2004).”® Em nenhum dos 10 anos estudados verificou-se maior freqiiéncia de
pequenos prejuizos em relagdo aos pequenos lucros, e para 9 dos 10 anos a diferencga entre a
freqiiéncia dos pequenos lucros e pequenos prejuizos foi significativa. Para verificar a existéncia
de diferenca significativa do numero de observagdes entre os intervalos, foi utilizado o teste de
descontinuidade da distribui¢do empirica de Degeorge, Patel e Zeckhauser (1999).

Formigoni, Paulo e Pereira (2007) investigaram se as empresas brasileiras de capital
aberto e fechado gerenciam seus resultados para evitar reportar perdas e para influenciar a carga
tributaria. A partir das 500 maiores empresas de acordo com o volume de vendas em 2004
(classificagcao Revista Exame Melhores e Maiores, publicada em junho/2005), trabalharam com
uma amostra final de 54 empresas de capital fechado e 50 empresas de capital aberto. Os autores
utilizaram informacgdes do periodo 2001 a 2004. Os métodos utilizados foram: (a) analise da
distribuicdo de freqiiéncia do LL; (b) analise da distribuicao de freqiiéncia do imposto de renda e
contribui¢do social (IRCS), escalonados pelo Lucro Liquido; (¢) anélise da relacdo entre accruals
discricionarias e as variaveis independentes Lucro Liquido e IRCS, com acréscimo de dummy
representando o tipo de sociedade; (d) comparacdo entre as accruals das empresas fechadas e
abertas. As accruals foram estimadas através dos modelos de Kang e Sivaramakrishnan (1995) e
Dechow, Sloan e Sweeney (1995).

Os autores encontraram que: (a) para os dois grupos de empresas existe maior
concentracdo de observagdes no intervalo a direita do zero, sendo que para as companhias abertas
a concentracdo ¢ maior; (b) para os dois grupos de empresas ndo existe maior concentracio de
observacdes no intervalo a direita do zero; (c) coeficiente da varidvel Lucro Liquido nao
significativo para as duas formas de estimacgdo de accruals e para os dois tipos de sociedade, e
coeficiente da variavel IRCS/LL significativo para a estimagao de accruals através do modelo de
Kang e Sivaramakrishnan (1995), mas sem diferenga significativa para os dois tipos de
sociedade; (d) ndo existe diferenca significativa entre as accruals discriciondrias para os dois

tipos de sociedade, para os dois modelos de estimacao de accruals.

% Foram utilizados intervalos de 2%.



O resultado do estudo de Coelho e Lima (2007) corrobora os resultados encontrados por
Formigoni, Paulo e Pereira (2007), no que se refere a pratica do gerenciamento por empresas
abertas e fechadas. Os autores utilizaram uma amostra inicial de 2.833 empresas com dados
disponiveis no banco de dados da SERASA, para o periodo de 1995 a 2004. Os métodos
utilizados foram o de Dechow, Sloan e Sweeney (1995) (Jones modificado), uma combinagao de
Ball e Shivakumar (2006) com o de Dechow, Sloan e Sweeney (1995) e o modelo de Ball e
Shivakumar (2005). Para o método de Dechow, Sloan e Sweeney (1995), os autores utilizaram
uma varidvel geralmente ndo contemplada pelos estudos que o utilizam, que ¢ o saldo liquido de

crédito tributario menos provisoes para impostos.

ii. Evidéncias associadas a eventos especificos

Os estudos classificados na temdtica “evidéncias associadas a eventos especificos”
apresentaram como objetivo investigar evidéncias da pratica do gerenciamento ao redor de
eventos como ofertas publicas domésticas de agdes, emissdes de ADR, langamento de debéntures
e divulgacao do resultado do exercicio. Os estudos de Martinez (2001, p. 107-108), Paulo (2006),
Martinez e Faria (2007) e Paulo e Leme (2007) enquadram-se nesta temadtica.

Sintese: Com relagdo as evidéncias do gerenciamento precedendo eventos especificos,
Martinez (2001, p. 107-108) encontrou que o gerenciamento ¢ praticado no ano anterior ao
lancamento de ADRs e Paulo (2006) encontrou que o gerenciamento ¢ praticado nos anos
anterior e posterior a oferta publica de agdes. Martinez e Faria (2007) encontraram que o
gerenciamento ¢ praticado no ano anterior € no ano do lancamento de debéntures. Paulo e Leme
(2007) ndo encontraram associagdo entre a data de divulgagdo (no prazo, antecipada, com atraso)
do resultado do exercicio e a pratica do gerenciamento.

Martinez (2001, p.107-108) investigou se empresas emissoras de ADR gerenciam seus
resultados no periodo ao redor da emissdo (ano anterior, ano posterior ¢ ano da emissdo).
Utilizando informacgdes financeiras de uma amostra final de 16 companhias abertas brasileiras
que realizaram emissao de ADR no mercado americano (NYSE) entre os anos de 1996 e¢ 1999,

estimou as proxies de gerenciamento através do modelo de Kang e Sivaramakrishnan (1995).



Para as proxies estimadas comparou as médias das accruals entre (a) o ano anterior a emissao, (b)
0 ano da emissdo e (c) o ano seguinte ao da emissdo. Encontrou valores médios maiores de
accruals para o ano anterior ao da emissdo. Este resultado sugere que os administradores
gerenciam seus resultados no ano anterior a emissdo de ADR, o que estaria relacionado ao
incentivo para aumentar os lucros no ano anterior ao langamento, incentivo este reduzido nos
anos seguintes.

Paulo (2006) investigou a relacdo entre a oferta publica de agdes e o nivel de
gerenciamento dos resultados contabeis, mais especificamente, se existem evidéncias de maior
nivel de gerenciamento no periodo ao redor da data da emissdo (ano anterior, ano da emissao e no
ano posterior). Utilizando informagdes financeiras de uma amostra final de 24 companhias
abertas brasileiras que efetuaram ofertas de agdes no periodo de 2000 a 2003, estimou as proxies
de gerenciamento através dos modelos Healy (1985); DeAngelo (1986); Jones (1991); Dechow,
Sloan e Sweeney (1995) e Kang e Sivaramakrishnan (1995). Para as proxies estimadas através de
cada um dos modelos, comparou’' as médias das accruals entre (a) o ano anterior e o ano da
emissdo, (b) o ano posterior € o ano da emissdo e (c) dois anos antes da emissdo e o ano anterior
ao da emissao.

O autor encontrou (a) accruals no ano da emissdo com valores médios menores em
relagdo as accruals do ano anterior a emissdo; (b) accruals no ano da emissdo com valores
médios menores em relagdo as accruals do ano posterior a emissdo; (c) accruals em t-2 com
valores médios menores em relacdo as accruals do ano t-1. Estes resultados sugerem que os
administradores gerenciam seus resultados nos periodos anteriores e posteriores a oferta publica
de agdes, mas ndo no ano do lancamento, o que estaria relacionado a motivacdo em elevar o
preco das agdes no momento que imediatamente antecede a oferta publica e a sustentagdo de bons
desempenhos nos periodos seguintes para evitar queda nos precos das agdes. E interessante
observar que as medidas alternativas de accruals adotadas ndo afetam significativamente os
resultados do estudo.

A comparagdo dos resultados encontrados por Paulo (2006) e os resultados dos estudos
sobre o comportamento dos retornos das agdes apds ofertas iniciais e ofertas temporarias de agdes
poderia servir de base para realizar inferéncias acerca da sensibilidade do investidor ao

gerenciamento de resultados. A existéncia de retornos anormais ao redor do periodo de emissao

? O autor utilizou os testes ANOVA, Welch, Brown-Forsythe e Kruskal Wallis.
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poderia ser associada a sensibilidade do investidor a manipulagdo, ou seja, ele identifica o
gerenciamento € incorpora essa informagao ao prego.

No entanto, associar o comportamento dos retornos ao redor das emissdes a sensibilidade
ao gerenciamento traz a tona a seguinte questdo: se os investidores sdo sensiveis a pratica de
gerenciamento precedendo eventos especificos, e incorporam esta imperfei¢ao ao prego, entdo,
mesmo com o gerenciamento, os precos podem estar refletindo a realidade operacional e
financeira da empresa? Entdo o gerenciamento de resultados ndo tem efeito sobre os precos? Esta
questdo foi objeto de investigacdo por Martinez (2001, p.114-119; 2005) e serd apresentada no
item vi.

Martinez e Faria (2007) investigam se as empresas que emitem debéntures no Brasil
praticam o gerenciamento de resultados no ano da emissdo ou no ano anterior. Sua amostra final
foi composta de 40 empresas de capital aberto e fechado, com emissdo de debéntures
subordinadas e simples entre os anos 2000 e 2003. Os autores utilizaram os modelos de Jones
(1991) e Kang e Sivaramakrishnan (1995) na estimacdo das accruals nao-discricionarias. Os
resultados para as accruals estimadas pelo modelo de Jones (1991) foram que 10 empresas
gerenciam os seus resultados para menos, enquanto para o modelo Kang e Sivaramakrishnan
(1995), encontraram que 15 empresas gerenciam os seus resultados para menos. Estes resultados
evidenciam que, conforme ressaltam os autores, a maioria das empresas da amostra gerencia seus
resultados para mais, tanto no ano anterior como no ano da emissao.

Paulo e Leme (2007) investigaram se as empresas brasileiras praticam o gerenciamento
com o objetivo de antecipar a divulgacdo das demonstragdes contabeis. Os autores utilizaram
uma amostra de 115 empresas (849 observacdes), que constam entre as 500 maiores, de acordo
com o volume de vendas, no ano 2005, segundo a revista Exame Melhores e Maiores, publicada
em junho de 2006. O periodo abrangido foi 1997 a 2005. Os métodos utilizados na pesquisa
foram: (a) teste de diferenga de médias (Anova, Kruskal-Wallis) para verificar se as accruals,
Lucro Liquido, variagdo do Lucro Liquido, fluxo de caixa operacional e variacdo do fluxo de
caixa operacional, sdo significativamente diferentes ao longo do periodo (se a média das
accruals, por exemplo, em todas as quinzenas sdo iguais, e se a média das accruals em todas as
semanas sdo iguais); (b) andlise de correlacdo (Pearson, Spearman) entre accruals, Lucro
Liquido, variagdo do Lucro Liquido, fluxo de caixa operacional e variagao do fluxo de caixa

operacional; (c) andlise de regressdo, com a variavel independente representada pelo nlimero de



dias uteis entre o encerramento do exercicio e a divulgacdo das DF, e a varidvel dependente
representada pelas accruals discricionarias. Os modelos de estimacao de accruals adotados foram
os modelos de Dechow, Sloan e Sweeney (1995) e Kang e Sivaramakrishinan (1995).

Os autores encontraram para (a), diferenca significativa apenas para as variaveis Lucro
Liquido e variagdo no Lucro Liquido; para (b), que ndo existe correlagdo significativa entre as
variaveis LL, variacdo no LL, fluxo caixa, variacdo do fluxo de caixa e as accruals
discricionarias, controladas pelo periodo quinzena ou semana; para (c), observaram coeficiente da
varidvel independente ndo significativo. Estes resultados sugerem que nao existe associagao entre
a data de divulgacdo (no prazo, antecipada, com atraso) do resultado do exercicio e a pratica do

gerenciamento.

iii. Formas utilizadas investigadas para gerenciar o resultado

A classificagdo “formas utilizadas” compreende os estudos que investigaram os
procedimentos utilizados pelas empresas brasileiras na pratica do gerenciamento, entre
procedimentos contabeis, decisdes operacionais e outras formas (como por exemplo, recompra de
acoes). Com este objetivo, encontramos os estudos de Martinez (2001, p.71-72, 78-94); Fuji e
Carvalho (2005); Santos e Paulo (2006); Rodrigues (2006); Cardoso e Martinez (2006);
Zendersky e Silva (2007a, 2007b); Rodrigues, Paulo e Carvalho (2007) e Galdi e Pereira (2007).
Os procedimentos contabeis e decisdes operacionais que foram objeto de investigacdo bem como

os resultados dos estudos sao apresentados de forma resumida no Quadro 2.2 a seguir.



Forma investigada

Evidéncia do seu uso na pratica do gerenciamento (utilizada/ndo utilizada)

Provisdo para
créditos de liquidagdo
duvidosa

As instituigdes financeiras brasileiras praticam o gerenciamento mediante o uso da conta provisdo
para créditos de liquidagdo duvidosa (Fuji e Carvalho, 2005);
As empresas brasileiras utilizam a conta provisdo para créditos de liquidag@o duvidosa na pratica do

gerenciamento de resultados (Martinez, 2001, p.78-94);
v' Os conglomerados financeiros brasileiros utilizam as despesas com provisio para créditos de
liquidagdo duvidosa na pratica do gerenciamento de resultados (Zendersky e Silva, 2007).

Ganhos ou perdas ndo | v Os conglomerados financeiros brasileiros utilizam os ganhos ou perdas néo realizados com titulos e
realizados valores mobiliarios classificados na categoria “para negociacdo” na pratica do gerenciamento de
resultados (Zendersky e Silva, 2007).

Contabilizag¢ao de |v" Nao foram encontradas evidéncias do uso da contabilizagdo de derivativos como forma de
derivativos gerenciamento de resultados pelas instituigdes financeiras brasileiras (Galdi e Pereira, 2007).

Diferimento das | v' O diferimento das perdas cambiais é utilizado na pratica do gerenciamento (Santos e Paulo, 2006).
perdas cambiais

Receitas e despesas | v' O gerenciamento é praticado mediante o uso das contas receitas e despesas ndo operacionais
ndo-operacionais (Rodrigues, 2006);
v As receitas ndo operacionais so utilizadas na pratica do gerenciamento (Martinez, 2001, p.78-94).

Despesas v' As empresas praticam o gerenciamento mediante decisdes operacionais, relacionadas ao nivel de
operacionais e nivel producdo e despesas operacionais. (Cardoso e Martinez, 2006).
de producao

Recompra de agdes v' O processo de recompra pode estar sendo utilizado como instrumento de gerenciamento (Martinez,
2001, p.71-72).

Transagdes entre | v/ Ndo ha evidéncias estatisticamente significativas de que o gerenciamento seja praticado através de
empresas interligadas transagdes entre empresas de um mesmo grupo. (Rodrigues, Paulo e Carvalho (2007).

Outras v As contas de despesas com depreciagdo, ativo diferido, amortizagdo de agio/desigio para
investimento, provisdo para perdas em investimentos, variagdes monetarias (cambiais), e reservas de
reavaliac@o so utilizadas na prética do gerenciamento (Martinez, 2001, p.78-94).

Quadro 2.2: Formas utilizadas investigadas na pratica do gerenciamento.

De acordo com o Quadro 2.2 acima, os resultados dos trabalhos realizados com o objetivo
de investigar as formas utilizadas pelas empresas brasileiras na pratica do gerenciamento contém
evidéncias do uso de procedimentos contdbeis, decisdes operacionais e outras formas. Conforme
observam Cardoso e Martinez (2006), ¢ mais provavel que o gerenciamento seja praticado por
uma ou outra forma (e ndo pelas duas, ao mesmo tempo), ou seja, mediante procedimentos
contabeis ou através de decisdes operacionais. De acordo com estes autores, as empresas que nao
utilizam as accruals discriciondrias na pratica do gerenciamento sdo as mais provaveis de utilizar
decisdes operacionais com este objetivo, o que estaria relacionado a atuacdo da empresa em um
ambiente caracterizado por regulacdo contdbil muito restritiva.

Martinez (2001, p.71-72, 78-94); Fuji e Carvalho (2005) e Zendersky e Silva (2007)
investigaram o uso da conta de despesas com provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa na
pratica do gerenciamento. Fuji e Carvalho (2005) e Zendersky e Silva (2007) investigaram o uso
desta conta pelas institui¢des financeiras brasileiras. Martinez (2001, p.71-72, 78-94) contemplou
outros setores além do financeiro. Os detalhes do estudo de Martinez (2001, p.71-72, 78-94)

foram apresentados no item i.




Fuji e Carvalho (2005) investigaram a existéncia de gerenciamento de resultados
contabeis no contexto das instituicdes financeiras no Brasil, com o objetivo de suavizacao de
lucros, através da conta PCLD’%, apos a vigéncia da Resolugdo 2682/99, que estabeleceu novos
critérios para classificacdo das operagdes de crédito. Os autores trabalharam com informagdes
trimestrais das 50 maiores (de acordo com o tamanho do ativo) institui¢des financeiras do pais,
referente ao periodo 1999 a 2003, para testar as hipdteses de que existe relagdo positiva entre a
conta despesas com PCLD e o resultado, e de que existe gerenciamento através da conta PCLD.

Para testar a primeira hipotese, os autores utilizaram o coeficiente de Pearson e
encontraram relacdo positiva entre as duas contas, o que seria indicio de gerenciamento: um
aumento no lucros seria acompanhado de aumento na conta PCLD, e reducdo do lucro seria
acompanhada de redugdo na conta PCLD, com o objetivo de manter uma série “estavel” de
lucros. A segunda hipdtese foi testada através dos modelos de Jones (1991), McNutt (2003)” ¢
Martinez (2001). A analise concentrou-se em verificar a dire¢do da relagdo entre a variavel
dependente PCLD e as componentes da varidvel explicativa contempladas nos modelos (no
modelo de Martinez, representada pelo resultado, passivo exigivel e operagdes de crédito; no
modelo de McNutt, representada pela variagdo nas operagdes de crédito).

Para 0 modelo de Martinez (2001), os autores encontraram uma relagdo positiva entre a
conta PCLD e o resultado, e a conta PCLD e as operagdes de crédito, e uma relagdo negativa
entre a conta PCLD e o passivo exigivel. Para o modelo de McNutt (2003), os autores
encontraram uma relacao positiva entre a conta PCLD e a variacao na conta operacdes de crédito.
Estes resultados corroboram a existéncia de gerenciamento através do uso da conta provisdo para
créditos de liquidagdo duvidosa, com o objetivo de minimizar a variagao de resultados.

Zendersky e Silva (2007), além da investigacdo do uso da conta PCLD na pratica do
gerenciamento, também investigaram se os ganhos ou perdas nao realizados com titulos e valores
mobilidrios classificados na categoria “para negociacdo” sdo utilizados com este objetivo. Sua

amostra foi composta de conglomerados financeiros que atuaram no Sistema Financeiro Nacional

%2 A conta PCLD seria utilizada com o objetivo de manter uma série estavel de lucros — uma vez que a auséncia de
estabilidade de resultados seria associada a um maior risco. Lucros maiores em um periodo seriam reduzidos com
um maior volume de PCLD, ao passo que lucros menores seriam “aumentados” através de um menor volume de
PCLD.

% A referéncia original, que consta na pesquisa de Fuji e Carvalho, ndo foi localizada, apenas uma versio mais
recente do estudo de McNutt (Cornett, Marcia Millon; McNutt, Jamie John e Tehranian, Hassan. Earnings
Management at Large US Bank Holding Companies. January 2006. Disponivel em:
<http://ssrn.com/abstract=886115>. No capitulo das referéncias, foi registrada aquela informada por Fuji e Carvalho
(2005).



(SFN) entre margo de 2000 e dezembro de 2004, e cujos ativos totais e operagdes de créditos
representaram, respectivamente, 85% e 70% do referido sistema. Os autores utilizaram o modelo
de estimagdo em dois estagios: (a) estimagao do componente ndo discricionario das despesas com
PCLD (modelo de Kanagaretnam, Lobo e Mathieu, 2004); (b) relagdo entre o componente
discricionario (o residuo do modelo estimado conforme indicado no item a) e as variaveis
independentes tamanho (representado pelo Ativo Total), resultado antes de tributa¢do, ganhos ou
perdas ndo realizados e a variavel bindria para identificar o inicio da vigéncia de circular do
Banco Central do Brasil que disciplina a classificacdo dos titulos e valores mobilidrios.

Zendersky e Silva (2007) encontraram as seguintes relacdes entre o componente nao
discricionario das despesas com PCLD e as variaveis independentes: (i) operagdes de crédito
vencidas a mais de 60 dias: positiva; (i) variacdes das operacdes de crédito vencidas a mais de 60
dias: positiva; (iii) variagdo na carteira das operagdes de crédito no periodo: positiva; (iv)
operacdes de crédito baixadas como prejuizo no periodo: positiva; (v) saldo das PCLD do inicio
do periodo: negativa.

E para as relacdes observadas entre o componente discricionario (erro do modelo
estimado em a) das despesas com PCLD e as varidveis independentes significativas encontraram:
(1) tamanho (Ativo Total): negativa; (ii) resultado antes de tributagdo: positiva; (iii) ganhos ou
perdas ndo realizados: negativa. Estes resultados sugerem que tanto a conta PCLD como os
ganhos ou perdas nao realizados com titulos e valores mobiliarios classificados na categoria “para
negociagao” sdo utilizados para gerenciar resultados pelas instituigdes financeiras brasileiras.

Santos e Paulo (2006) investigaram se as empresas praticam o gerenciamento através do
diferimento (e posterior amortizacdo) das perdas cambiais. Sua amostra foi composta pelas
empresas brasileiras que optaram pelo diferimento das perdas cambiais em 1999 e 2001 (64
empresas), tendo como base de referéncia a lista das 500 maiores empresas da revista “Melhores
e Maiores” destes anos. Os autores, utilizando a analise da distribuicdo de freqiiéncia do retorno
sobre o PL, realizaram as seguintes comparagdes: (a) comparagao do retorno sobre o PL entre
empresas com diferimento e empresas sem diferimento nos anos de 1999 e 2001; (b) comparacao
do retorno sobre o PL em 2000 ¢ 2001, das empresas com saldo de amortizagdes e empresas que
amortizaram totalmente o diferimento de 1999; e comparacao do retorno sobre o PL em 2002 e
2003, das empresas com saldo de amortizagdes e empresas que amortizaram totalmente o
diferimento de 2003; (c) comparagdo do retorno sobre o PL em 2001, das empresas que optaram

pelo diferimento em 1999 e 2001 e aquelas que o fizeram somente em 1999.



Os autores encontraram, em cada uma das comparagdes, na ordem em que foram
mencionadas, que: (a) existem diferencas significativas entre os retornos sobre o PL com e sem o
efeito do diferimento das perdas cambiais nos anos de 1999 e 2001; (b) as empresas com
diferimento em 1999 e que amortizaram completamente em 2000 apresentaram menor
variabilidade no retorno sobre o PL; mas para as empresas que realizaram diferimento em 2001
ndo se observou algum padrdo; (c) a rentabilidade das empresas que optaram pelo diferimento
somente em 1999 estdo mais concentradas em torno de uma rentabilidade nula ou negativa. Estes
resultados sugerem o uso do diferimento das perdas cambiais na pratica do gerenciamento.

Martinez (2001, p.78-94) e Rodrigues (2006) investigaram se as contas que compdem o
resultado ndo-operacional sdo utilizadas na pratica do gerenciamento. Martinez (2001, p.78-94)
investigou o uso das receitas nao-operacionais € Rodrigues (2006), o uso de receitas e despesas
ndo-operacionais. Rodrigues (2006) concentrou seu estudo no ambito das empresas brasileiras
classificadas pela BOVESPA como Nivel 1 de governanga corporativa. A partir de informagdes
trimestrais de uma amostra de 25 empresas (ndo-financeiras) classificadas no Nivel 1, no periodo
2000 a 2004, o autor utilizou (a) andlise da relacdo entre a variagdo nas contas analisadas e a
variagdo no resultado, através do coeficiente de correlagdo de Pearson; (b) modelos de analise de
regressao multipla que relacionaram as contas de resultado ndo-operacionais as variagdes no
Lucro Liquido, endividamento e investimento no Ativo Permanente e (c) andlise da distribuicao
de freqiiéncia da relagdo Lucro Liquido/Ativo Total.

O autor encontrou, para os métodos utilizados: (a) correlagao negativa entre receitas nao-
operacionais e resultado, e entre resultado ndo-operacional e resultado; e positiva entre despesas
nao-operacionais e resultado; entretanto, as correlagdes observadas ndo foram estatisticamente
significativas; (b) relagdo negativa entre variacdo no Lucro Liquido e Receita Operacional; e
positiva entre endividamento e Receita Operacional; relagdo positiva entre variagdo no Lucro
Liquido e despesa operacional e entre endividamento e despesa operacional; (¢) maior nimero de
observagdes no intervalo a direita do zero. Os resultados encontrados por Rodrigues (2006)
sugerem a existéncia de gerenciamento mediante o uso das contas que compdem o resultado ndo-
operacional. Através dos procedimentos descritos no item i, o resultado encontrado por Martinez
(2001, p.78-94) corrobora aquele encontrado por Rodrigues (2006), sobre o uso das receitas nao-
operacionais na pratica do gerenciamento.

Martinez (2001, p.78-94), ao investigar se as empresas brasileiras praticaram o

gerenciamento para evitar variabilidade nos resultados, testou se as contas despesas com



depreciacdo, ativo diferido, amortizacdo de agio/desagio para investimento, provisdo para perdas
em investimentos, variagdes monetarias (cambiais) e reservas de reavaliacdo sdo utilizadas na
pratica do gerenciamento. Mediante os procedimentos descritos no item i, concluiu que todas elas
sdo utilizadas com este objetivo.

Além do uso de procedimentos contabeis e decisdes operacionais, outras formas de
gerenciamento foram pesquisadas. Martinez (2001, p.71-72) investigou se o processo de
recompra de acdes foi utilizado como instrumento de gerenciamento. Com este objetivo, realizou
(a) andlise da distribuicao de freqiiéncia da variacado do Lucro Liquido (anual e trimestral) por
acdo; (b) andlise da relacdo entre variagcdes no Lucro Liquido por agdo e variacdes no Lucro
Liquido. O autor trabalhou com uma amostra de 4.601 observagdes, para no periodo 1995 a 1999.
Na distribui¢do de freqiiéncia foram utilizados intervalos de centavo de real.

Martinez (2001) encontrou, para a distribui¢do trimestral da variacdo do lucro por agdo,
uma concentragdo de observag¢des no intervalo de variacdo “nula” em relagdo aos intervalos a
direita e a esquerda da variagdo “nula”, sendo que a concentragao de observagdes nos intervalos
de variacdo positiva ¢ maior em relacdo a negativa. Para a distribui¢do anual da variagdo do lucro
por agdo, o autor encontrou concentracdo de observagdes na variagdo “nula” em relagdo aos
intervalos a direita e a esquerda (da variagao “nula”). Para a andlise da relagao entre variagao do
lucro liquido e o lucro liquido, ele encontrou que 3,2% das empresas com variagdo negativa nos
lucros liquidos apresentaram ao final variagdo positiva do lucro por ag¢fo, enquanto 93,1% das
empresas com variacao negativa nos lucros liquidos apresentaram ao final variacdo negativa do
lucro por acdo. Os resultados encontrados para as distribuicdes de freqliéncia sugerem a
existéncia de certa preocupagcdo em apresentar continuidade de resultados, sendo possivel,
conforme os resultados da relagdo entre a variacdo no lucro liquido e o lucro liquido, que
processos de recompra de agdes tenham sido promovidos por algumas empresas visando dar
continuidade aos seus resultados’.

Cardoso e Martinez (2006) investigaram se as empresas brasileiras gerenciam seus
resultados através de decisdes operacionais (a) relacionadas as despesas de vendas, gerais e
administrativas e (b) relacionadas com o nivel de produ¢do. Adicionalmente, investigaram se as

empresas que gerenciam seus resultados mediante accruals o fizeram através de decisdes

* DeAngelo (1986) abordou a relagdo entre gerenciamento e recompra de agdes sob outro aspecto. Ela investigou se
o gerenciamento foi praticado antecedendo o processo de recompra, com o intuito de influencia-lo. A autora
investigou se a pratica do gerenciamento foi efetuada anteriormente a processos de fechamento de capital, de modo
que os relatorios contabeis (utilizados como referéncia para avaliagdo das agdes) gerassem resultados menores e que,
portanto, o preco pago aos investidores fosse menor do que o prego justo da agao.



operacionais. A amostra utilizada contemplou 315 empresas brasileiras (1591 observagdes), no
periodo 1998 a 2004, ndo incluindo empresas financeiras e sociedades seguradoras.

Para investigar (a), os autores utilizaram um modelo econométrico que relacionou as
despesas de vendas, gerais e administrativas as receitas no curto e longo prazo; para investigar
(b), utilizaram um modelo econométrico que relacionou o nivel de produgdo (representado pelo
custo das vendas e estoques) as vendas e a variagdo nas vendas; para investigar (c), utilizaram
mais de um método: andlise de correlagdo para as varidveis que representam o gerenciamento
mediante decisdes operacionais (residuos dos modelos a e b) e variaveis que representam o
gerenciamento mediante accruals (residuos do modelo Kang e Sivaramakrishnan, 1995); andlise
de grafico de dispersdo com os niveis das trés proxies de gerenciamento; andlise univariada
relacionando as trés proxies; modelos de regressdo logistica’ que relacionaram cada uma das
proxies as demais, e as variaveis de controle endividamento (Exigivel/Ativo Total) e retorno
sobre o ativo (Lucro Liquido/Ativo Total).

As analises realizadas sugerem o uso das decisdes operacionais como instrumento de
gerenciamento de resultados, e que as empresas podem ter utilizado, a0 mesmo tempo, tanto as
despesas de vendas, administrativas e gerais como o nivel de producdo. Os autores também
encontraram que, de um modo geral, aquelas empresas que gerenciaram seus resultados mediante
decisdes operacionais ndo o fizeram por accruals discricionarias.

Rodrigues, Paulo e Carvalho (2007) investigaram se as companhias abertas brasileiras
utilizaram as transagdes entre empresas interligadas, quando existe situagdo de controle, para
gerenciar resultados. Os autores utilizaram uma amostra de 606 observag¢des, para o periodo 2000
a 2004. O método utilizado foi a comparacao da distribui¢ao de freqii€éncia de resultados (Lucro
Liquido/Ativo Total) da controladora e a distribuicdo de freqiiéncia do resultado (Lucro
Liquido/Ativo Total) consolidado; e a comparagdo da distribui¢ao de freqiiéncia da variagdo do
LL [(LL{-LL¢)/Ativo Total)] da controladora e a distribuicdo de freqii€ncia do resultado [(LL-
LL¢,)/Ativo Total)] consolidado. Um ntimero de observacdes a direita do zero maior para a
distribui¢do de freqiiéncia da controladora, indicaria a existéncia de transferéncia de resultados
em beneficio proprio.

Observou-se que o nimero de observacdes a direita do zero € maior para a distribuicao de

freqliéncia de resultados consolidado em relagdo ao niimero de observagdes a direita do zero para

» Em cada um dos modelos, a varidvel dependente (proxy de gerenciamento) foi representada pelas categorias
positivo alto x baixo; negativo alto x baixo; positivo alto x negativo alto.



a distribuicdo de freqiiéncia de resultados da controladora. Assim, apesar de haver indicios da
pratica de gerenciamento, uma vez que em ambas as distribuigdes de freqii€éncia (do lucro e
variagdo do lucro, para controladora e consolidado) hd um maior niumero de observagdes a direita
do zero, ndo ¢ possivel afirmar que ele ocorre através da transferéncia de lucros para a
controladora. Adicionalmente, os autores aplicaram testes de diferenca de médias com o objetivo
de identificar se existe diferenca significativa entre lucro e variacdo do lucro entre os dois grupos
(consolidado e controladora). A hipdtese nula nio foi rejeitada, para os dois testes.”

Galdi e Pereira (2007) investigaram se a contabilizacao de derivativos a valor de mercado
(fair value) foi utilizada na pratica do gerenciamento de resultados pelos bancos brasileiros. A
sua amostra foi composta de conglomerados financeiros que obtiveram resultados com
derivativos nos anos de 2002 a 2004, e que apresentavam dados para os trés anos (amostra final:
69 bancos, cujos ativos representavam, em 2004, 98% do total dos ativos das institui¢des
financeiras).

Os autores utilizaram modelos que relacionaram o resultado das operagdes com
derivativos (varidvel dependente dos modelos) a outros resultados (variaveis independentes dos
modelos). Estes tltimos foram representados por: (a) variagdo no ativo circulante, no passivo
circulante, no realizavel a longo prazo e no exigivel a longo prazo; (b) Lucro Liquido (sem o
resultado com derivativos); (c¢) resultado bruto com intermediacao financeira (sem o resultado
com derivativos); (d) resultado de operagdes com titulos e valores mobiliarios; (e) resultado bruto
com intermediagdo financeira, resultado de operagdes com titulos e valores mobilidrios e
resultado com operagdes de cadmbio. Todas as varidveis foram divididas pelo Ativo Total do
periodo.

Galdi e Pereira (2007) encontraram, respectivamente: (a) relacdo significativa entre a
variagao das contas de ativo e passivo de derivativos no balanco e o resultado com derivativos;

(b) relagdo inversa significativa entre lucro antes do resultado com derivativos e o resultado com

% No que se refere a pratica da transferéncia de resultados entre empresas (uma das formas de materializagdo do
conflito de interesses entre controlador e minoritario), Procianoy e Comerlato (1994) contextualizam o potencial
problema de agéncia decorrente da existéncia de mais de uma empresa de capital aberto que fazem parte de um
grupo econdmico com controle concentrado, e Comerlato e Procianoy (1995) propuseram um método para
identificagdo da existéncia de transferéncia de resultados entre empresas de um mesmo grupo. De um modo geral,
consiste no acompanhamento da evolu¢do da participagdo do resultado das empresas sob analise em relagdo ao
resultado do grupo. Espera-se que, em ndo havendo investimentos que justifiquem um aumento na participagdo, a
relacdo deve se manter constante, do contrario, pode evidenciar pratica de transferéncia. O método ¢é aplicavel sob as
condigdes de que o grupo econdmico sob avaliacdo controle mais de uma empresa de capital aberto, atuantes no
mesmo ramo de negdcio, que exista no grupo uma administragdo centralizada, e que as empresas que formam o
grupo sejam intensivas em capital.



derivativos; (c) relagdo ndo significativa entre o resultado com derivativos e o resultado com
intermediagdo financeira; (d) relacdo inversa significativa entre resultado com titulos e valores
mobiliarios e o resultado com derivativos. Estes resultados ndo permitem afirmar que existe a
pratica de gerenciamento pelas instituicdes financeiras brasileiras através da contabilizacdo de

derivativos.

iv. Incentivos/Motivacoes

Nesta classificagdo, concentram-se os estudos que investigaram as razdes que levaram ao
gerenciamento de resultados. Estes estudos seguem duas linhas: investigagdo da pratica do
gerenciamento para alcancar determinados targets de mercado, como por exemplo, as projecdes
de analistas; e investigagdo da influéncia de determinadas normas/regras que afetam determinada
industria ou setor sobre o gerenciamento, o que poderia estar refletido em niveis de accruals
diferentes para os diferentes setores.

Os estudos no Brasil, classificados na tematica “incentivos/motiva¢des” sdo os de
Martinez (2001, p.105-106), Almeida et al (2005), Cardoso (2005), Paulo, Lima e Lima (2006) e
Almeida et al (2006). Paulo, Lima e Lima (2006) investigaram a relacdo entre acompanhamento
de analistas e gerenciamento, enquanto os demais estudos reunem evidéncias acerca da relacdo
entre o setor a que pertence a empresa e a pratica do gerenciamento. Os resultados destes estudos
sdo apresentados a seguir, e integram o Quadro 2.3, do item v.

Sintese: Martinez (2001, p.105-106) encontrou que o gerenciamento ¢ praticado em
empresas de todos os setores da economia, e que existem niveis de gerenciamento diferentes
entre os setores. Almeida et al (2005) ndo encontraram evidéncias de gerenciamento para todos
os setores da economia. Coelho e Lopes (2005, 2007) verificaram concentracao das accruals ao
redor da média para os setores estudados. Almeida et al (2006) encontraram que, dentro de um
mesmo setor podem ser observados niveis diferentes de gerenciamento. Cardoso (2005)
encontrou que a regulagdo incentiva a pratica do gerenciamento. Paulo, Lima e Lima (2006) nao
encontraram relagao entre o acompanhamento de analistas e a pratica do gerenciamento.

Martinez (2001, p.105-106) investigou o nivel de gerenciamento para empresas

pertencentes a 15 setores da economia. A amostra utilizada contemplou dados de 147 empresas



para o periodo 1996 a 1999. O autor estimou as accruals discricionarias através do modelo de
Kang e Sivaramakrisnan (1995) de duas formas: pelo método de minimos quadrados,
incorporando varidveis bindrias para controle dos setores, e através do uso de varidveis
instrumentais. Na estimacdo através de minimos quadrados, as dummies que representavam o
setor foram excluidas da equacdo. Na estimagdo através do uso de varidveis instrumentais, as
accruals discricionarias médias encontradas sugerem evidéncias de gerenciamento para todos os
setores pesquisados.

Almeida et al (2005) investigaram se o setor a que pertence a empresa tem poder de
explicagdo sobre o nivel de gerenciamento. Os autores utilizaram o modelo de Kang e
Sivaramakrishnan (1995), acrescido de variaveis dummies para representar o setor, em uma
amostra de 156 empresas pertencentes a 20 setores’’ (com excecio do financeiro e agronegocio),
para o periodo 2000 a 2003. Os autores encontraram, no modelo aplicado, coeficientes
significativos para quatro setores (comércio, eletronica, telecomunicacdes e té€xtil). De acordo
com eles, os resultados encontrados nao sugerem que a classificacdo em determinada industria ¢
um fator explicativo na detec¢do da pratica do gerenciamento. De acordo com Almeida et al
(2005), o fato de existir empresas mais rentaveis do que outras, embora competindo na mesma
industria, também poderia ser explicado pelo gerenciamento, contudo, ndo realizaram uma
analise dentro da industria, o que foi feito por Almeida et al (2006).

Coelho e Lopes (2005, 2007), ao investigarem a relagdo entre endividamento e
gerenciamento (conforme descrito no item v), analisaram o comportamento das accruals
discriciondarias para 275 empresas de 18 setores da economia. Os autores verificaram, através de
uma distribui¢ao de freqiiéncia das accruals médias dos setores (estimadas através do modelo de
Dechow, Sloan e Sweeney, 1995), que embora tenham sido verificados valores distantes da
média, existe concentragdo ao redor dela, o que, de acordo com Coelho e Lopes (2005, 2007),
sugere que para nenhum setor ou periodo especifico houve ajustamentos contdbeis de maior
divergéncia em relagdo ao universo da amostra.

Almeida et al (2006) propuseram uma andlise intra-industria, através do uso da categoria
“grupos estratégicos”. Conforme explicam os autores, os grupos estratégicos correspondem a um
nivel intermediario entre a industria e a firma, e sdo utilizados como categoria de analise quando
0 objetivo € pesquisar comportamentos e resultados heterogéneos no interior da industria. A

partir de uma amostra final de 116 empresas pertencentes a 10 setores e 20 grupos estratégicos,

*7 Conforme classificagdo Economatica.



entre 2000 e 2003, os autores, com o objetivo de investigar se o fator grupo estratégico tem poder
de explicagdo sobre o nivel de gerenciamento, introduziram esta varidvel nos modelos
econométricos utilizados para identificar o gerenciamento através das accruals discricionarias,
mais especificamente, o0 modelo de Dechow, Sloan e Sweeney (1995) e Kang e Sivaramakrishnan
(1995). Observaram coeficiente significativo para 9 grupos estratégicos, quando o modelo de
Kang e Sivaramakrishnan (1995) foi utilizado na estimagdo das accruals, e para 6 grupos
estratégicos, para o modelo de Dechow, Sloan e Sweeney (1995). Com base nos resultados
encontrados, os autores concluiram que o uso da varidvel grupo estratégico ¢ um importante fator
explicativo para detectar gerenciamento de resultados.

Com base nos estudos sobre a relacdo entre setor e gerenciamento, nao ¢ possivel afirmar
que o nivel de gerenciamento ¢ estatisticamente diferente entre os setores, ou grupos estratégicos,
0 que poderia sugerir alguma eventual relacdo entre setor e gerenciamento. Apesar de o nivel
médio das accruals ter sido apresentado nos trabalhos, ndo foi realizado teste de diferenca de
médias, o que limita a interpretagcdo dos resultados.

Cardoso (2005) analisou a pratica do gerenciamento como resposta a regulacdo nao-
contabil. O autor procurou identificar se a exigéncia, pelo 6rgdo regulador, de determinados
parametros econdmico-financeiros para assegurar as empresas reguladas o direito de continuar
funcionando, afeta a escolha de praticas contabeis por parte dessas empresas. O caso estudado foi
a regulagdo econdmico-financeira exercida pela Agéncia Nacional de Satide Suplementar (ANS)
sobre as Operadoras de Planos de Assisténcia a Saude (OPS). O autor trabalhou com uma
amostra final de 9805 observacdes (dados trimestrais), para o periodo 2000 a 2003.

Com o objetivo de investigar se as OPS gerenciaram seus resultados contabeis para atingir
0s parametros econdmico-financeiros exigidos e utilizados pela ANS, o método utilizado foi a
distribui¢io de freqiiéncia relativa da diferenca entre o valor do pardmetro’® exigido pela ANS ¢ o
valor efetivamente reportado pela OPS. Na existéncia de pratica do gerenciamento, verificar-se-
iam descontinuidades nas distribui¢do de freqiiéncias. O teste de descontinuidade utilizado foi

aquele utilizado em Degeorge, Patel e Zeckhauser (1999).”

% Foram testados seis parmetros, alguns especificos a gestdo de OPS: liquidez corrente, liquidez geral, relacdo entre
as fontes de recursos, retorno sobre o patriménio liquido, indice combinado, e pardmetro para detectar se ha
gerenciamento para evitar reportar passivo a descoberto.

% Trata-se de uma adaptagdo do teste t. No teste de Degeorge, Patel ¢ Zeckhauser (1999), conforme descreve
Cardoso (2005), ¢ verificado se a diferenga das freqiiéncias relativas de dois intervalos de uma tnica distribuigéo ¢é
estatisticamente semelhante as demais freqiiéncias relativas dos outros intervalos dessa mesma distribuigao.



Além da investigacdo do gerenciamento para atingir os parametros exigidos pela ANS,
Cardoso (2005) também testou a hipotese de gerenciamento para evitar prejuizo e para sustentar
desempenho recente. Para estas hipoOteses, foram analisadas as distribui¢des de freqiiéncia do
Lucro Liquido, Lucro Operacional, Lucro Liquido; menos o Lucro Liquido.s, Lucro Operacional;
menos o Lucro Operacional;.4, todos escalonados pelo numero de beneficiarios. Na analise das
distribuicdes de freqiiéncia, o autor utilizou tanto a amostra completa como segmentagdo de
acordo com o porte das OPS. Os resultados dos métodos utilizados sugerem que a regulagdo do
setor de saude suplementar afetou a escolha das praticas contabeis por parte das entidades
reguladas no periodo estudado, ou seja, foram encontradas evidéncias de que as OPS praticaram
0 gerenciamento para evitar reportar prejuizos e para alcangar os parametros estabelecidos pelo
orgao regulador.

Paulo, Lima e Lima (2006) investigaram se as companhias abertas brasileiras
acompanhadas pelos analistas financeiros apresentam diferentes niveis de gerenciamento de
resultados em relacdo aquelas que ndao sao acompanhadas. A amostra inicial abrangeu
demonstragdes financeiras de 59 empresas dos setores de mineragdo, siderurgia/metalurgia e
téxtil, no periodo 2000 a 2004. Foram utilizados os modelos de Jones (1991) e Kang e
Sivaramakrisnan (1995) para estimag¢do das accruals nao-discricionarias, com inclusdo de
varidveis dummy que representam a presenca ou auséncia de acompanhamento por analistas. Os
autores também analisaram as distribuicdes de freqiiéncia do LL/Ativo Total; e (LLi-LL,
1)/Ativo Totaly.;. Paulo, Lima e Lima (2006) encontraram que quase todos os coeficientes dos
modelos utilizados na estima¢do das accruals ndo-discricionarias sdo nao-significativos, o que
faz com que ndo seja possivel inferir sobre a existéncia de relagdo entre acompanhamento de

analistas e a pratica do gerenciamento.

v. Elementos que influenciam o gerenciamento, inibindo ou estimulando a sua pratica

Os elementos referem-se a fatores externos e internos a empresa que influenciam o
gerenciamento de forma a inibi-lo ou estimuld-lo. Os elementos investigados pelos autores
brasileiros foram o nivel de endividamento, os mecanismos de governanga corporativa, o tipo de

auditoria independente, o tipo de parecer de auditoria, o desenho do esquema de remuneragao dos



executivos, o padrdo contabil adotado pela empresa, a situacdo de cross-listing, a presenca de

investidores institucionais, a liquidez em bolsa, o tamanho e a estrutura de propriedade. Os

resultados dos estudos sdo apresentados, de forma resumida, no Quadro 2.3 a seguir, o qual

também contempla os resultados dos estudos apresentados no item iv.

Elemegto/ Influéncia sobre gerenciamento (estimula/inibe/ndo influencia)
Incentivo
Endividamento O endividamento estimula a pratica do gerenciamento (Martinez, 2001, p.65-66, 78-94;
2005);
O gerenciamento nao pode ser associado ao endividamento (Coelho e Lopes, 2005).
O endividamento estimula a pratica do gerenciamento mediante decisdes operacionais,
mas ndo influencia a pratica do gerenciamento através de escolhas contabeis (Cardoso e
Martinez, 2006).
Mecanismos de Os mecanismos de governanga'® ndo influenciam o gerenciamento (Ramos e Martinez,
Governanga 2006);

A eficiéncia do conselho de administragdo influencia o gerenciamento: empresas com
menor nimero de membros, e cuja freqiiéncia das reunides ¢ maior, apresentam menores
niveis de gerenciamento (Martinez, 2001, p.134-144);

A ades@o aos niveis de governanga corporativa da Bovespa ndo inibe o gerenciamento:
as AD médias das empresas com adesdo sdo maiores do que as AD médias das empresas
sem adesdo (Ramos e Martinez, 2006); ndo existe diferenca significativa entre AD das
empresas com adesdo e das empresas sem adesdo (Cardoso et al, 2006).

Tipo de auditoria

Empresas auditadas por Big Four'®' apresentam menores niveis de gerenciamento
(Martinez, 2001, p.146-147; Almeida e Almeida, 2007);
O tipo de auditoria (Big Four ou nao) nao influencia o gerenciamento. (Ramos e

Martinez, 2006)

Tipo de parecer de
auditoria

As empresas que apresentam parecer com ressalva t€m niveis maiores de gerenciamento
do que as empresas com parecer sem ressalva (Ramos e Martinez, 2006).

Remuneragao A remuneracgdo através de opcdes ndo influencia a pratica do gerenciamento (Silveira,
2006).
Setor O gerenciamento € praticado em empresas de todos os setores da economia, observando-

se niveis de gerenciamento diferentes entre os setores (Martinez, 2001, p.105-106);

Ha evidéncias de gerenciamento para todos os setores da economia, observando-se
concentragdo das accruals médias dos setores ao redor da média geral (Coelho e Lopes,
2005).

Nao ha evidéncias de gerenciamento para todos os setores da economia (Almeida et al,
2005);

Dentro de um mesmo setor podem ser observados niveis diferentes de gerenciamento
(Almeida et al, 2006).

(continua)

1% No trabalho de Ramos e Martinez (2006), os mecanismos de Governanga correspondem a determinadas
caracteristicas do conselho de administracdo e conselho fiscal; tipo da auditoria independente; tipo de parecer;
estrutura de propriedade; nivel de governanga junto a Bovespa.

"I No trabalho de Martinez (2001), as grandes auditorias ainda eram cinco (PricewaterhouseCoopers, Arthur
Andersen, KPMG, Ernst & Young e Deloitte Touche), ele trabalhou, portanto, com as Big Five.




(continuagao)

Elemer}to/ Influéncia sobre gerenciamento (estimula/inibe/ndo influencia)
Incentivo
Padriao Contabil v' O padrio contibil (USGAAP versus PCAB) ndo exerce influéncia sobre o
gerenciamento de resultados (Lopes e Tukamoto, 2007; Lopes, Tukamoto e Galdi,
2007).
Processo de cross-|v' O processo de cross-listing ndo exerce influéncia sobre o gerenciamento de resultados,
listing ou seja, empresas emissoras e ndo emissoras de ADRs ndo apresentam niveis de

gerenciamento diferentes (Lopes ¢ Tukamoto, 2007; Lopes, Tukamoto e Galdi, 2007).

Acompanhamento de|v" O acompanhamento de analistas ndo influencia a pratica do gerenciamento (Paulo, Lima
analistas e Lima, 2006)

Regulagdo v A regulagio estimula o gerenciamento (Cardoso, 2005).

Investidores v' Empresas com investidores institucionais entre seus maiores acionistas privilegiam o

institucionais curto prazo, em detrimento do longo prazo, comportamento que pode ser associado ao
gerenciamento de resultados (Ferri e Soares, 2007).

Liquidez em bolsa v A liquidez em Bolsa nio influencia o gerenciamento (Cardoso et al, 2006).

Tamanho v" Empresas com alto valor de mercado tém maior propensdo ao gerenciamento (Martinez,

2001, p.70-71);
v Conglomerados financeiros de menor porte (segundo o Ativo Total) apresentam maiores
niveis de gerenciamento (Zendersky e Silva, 2007).

Estrutura de|v" A estrutura de propriedade influencia o gerenciamento (Ramos e Martinez, 2006).
propriedade

Quadro 2.3: Elementos e incentivos que influenciam a pratica do gerenciamento.

Martinez (2001, p.65-66, 78-94; 2005), Coelho e Lopes (2005) e Cardoso e Martinez
(2006) estudaram a relacdo entre endividamento e gerenciamento. Martinez (2001, p.65-66, 78-
94; 2005), ao investigar se as empresas praticam o gerenciamento para evitar a variabilidade do
resultado, incorporou a variavel endividamento na analise (conforme procedimentos descritos no
item 1), e identificou que as relagdes observadas entre as contas mediante as quais o
gerenciamento estaria sendo realizado e o endividamento sugerem que este estimula a pratica do
gerenciamento. Nos modelos apresentados no item i, o autor encontrou relagdo positiva do
endividamento com as despesas com provisdo para devedores duvidosos e com despesas de
depreciacdo, e relagdo negativa entre endividamento e receitas operacionais, o que, segundo ele,
ndo permite rejeitar a hipotese de que as empresas brasileiras gerenciam os seus resultados
contdbeis, melhorando-os, quanto maior for o endividamento.

Coelho ¢ Lopes (2005) investigaram a existéncia da pratica do gerenciamento pelas
empresas brasileiras, buscando identificar se existe relagao entre o endividamento e tais praticas.
Para dados de 275 empresas brasileiras de capital aberto (uma amostra final de 2081
observagdes), distribuidas em 18 setores ndo financeiros, no periodo de 1994 a 2003, os autores

trabalharam com modelos de regressao que relacionam as accruals discricionarias ao




endividamento e ao lucro liquido. Foram utilizadas duas medidas de endividamento, uma em
cada modelo: a relagdo Exigivel/Patrimonio Liquido e a relagdo Debéntures e Financiamento em
Moeda Estrangeira/Patrimonio Liquido. Para os dois modelos os autores encontraram coeficiente
ndo significativo para a variavel endividamento, o que sugere auséncia de associagdo entre
endividamento e gerenciamento. As accruals discricionarias foram estimadas pelo modelo de
Dechow, Sloan e Sweeney (1995).

Cardoso e Martinez (2006), ao investigarem o gerenciamento de resultados mediante
decisdes operacionais, incorporaram ao estudo testes da relagdao entre endividamento (medido por
Exigivel/Ativo Total) e gerenciamento mediante decisdes operacionais, e entre endividamento e
gerenciamento mediante accruals discriciondrias (estimadas a partir do modelo de Kang e
Sivaramakrishnan, 1995). Para a analise de correlacdo entre as proxies de gerenciamento
mediante decisdes operacionais e o endividamento, os autores encontraram relagdo positiva
significativa, ja entre as accruals discricionarias e o endividamento, encontraram auséncia de
relagdo significativa. Este resultado sugere que a existéncia de divida inibe a pratica de
gerenciamento mediante escolhas contdbeis, mais especificamente, através do uso de accruals
discricionarias.

Martinez (2001, p.134-144), Cardoso et al (2006) e Ramos e Martinez (2006)
investigaram a relacdo entre mecanismos de governanga e gerenciamento. Martinez (2001, p.134-
144) investigou a relagdo entre eficiéncia do conselho de administragdo e niveis de
gerenciamento. Para uma amostra de 22 empresas, para as quais havia dados disponiveis sobre o
conselho (Relatério Spencer-Stuart), nos anos de 1998 e 1999, o autor utilizou um modelo de
regressao que relacionou as accruals a caracteristicas que representam a eficiéncia do conselho
(tamanho, nimero de membros externos, numero de reunides por ano, dummies que representam
a existéncia de participacao nos lucros e presidéncia do conselho pelo presidente da empresa). As
accruals foram estimadas pelo modelo de Kang e Sivaramakrishnan (1995). O autor encontrou
relagdo positiva entre as accruals e o tamanho do conselho e negativa entre as accruals € o
nimero de reunides por ano. Para as demais varidveis, ele ndo verificou coeficiente
estatisticamente significativo.

Cardoso et al (2006) investigaram se ha diferenga nos niveis de accruals entre as
empresas certificadas com relagdo ao nivel de governanga corporativa comparativamente as nao
certificadas; bem como se ha diferenga nos niveis de accruals entre as empresas cujas agdes t€ém

alto nivel de liquidez na Bovespa em relacdo as que tém baixa liquidez. Com este objetivo,



trabalharam com uma amostra de 1791 observagdes, no periodo 1997 a 2004, compreendendo
empresas ativas, excluindo-se as instituicdes financeiras e as sociedades seguradoras. Os autores
utilizaram o modelo de Jones (1991) para calcular as accruals. Eles encontraram que ndo ha
diferenga significativa no montante de accruals discricionarias entre as empresas listadas em
algum dos niveis de governanca da Bovespa e as nao listadas; nao ha diferenca entre as accruals
das empresas com adesdo no novo mercado em relacdo as accruals daquelas ndo listadas em
algum dos niveis; ndo ha diferenca significativa na intensidade de accruals discricionarias entre
as empresas cujas agoes tém alto nivel de liquidez na Bovespa em relagdo as que tém baixa
liquidez.'"

Com um escopo mais amplo, Ramos ¢ Martinez (2006) investigaram a influéncia de
alguns mecanismos de Governanga Corporativa, além dos niveis de governancga estudados por
Cardoso et al (2006), sobre a propensdo ao gerenciamento de resultados. Os mecanismos de
governanga testados além da adesdo aos niveis de governanca da Bovespa, foram o prazo do
mandato e quantidade de conselheiros administrativos e fiscais, status do conselho fiscal (se ¢
permanente, provisorio ou ndo instalado), qualidade da auditoria (se a empresa ¢ auditada por Big
Four ou ndo), estrutura de propriedade, tipo de parecer da auditoria e status do administrador (se
pertence ou nao a diretoria).

Para investigar o nivel de gerenciamento entre as empresas com adesdo e sem adesdo aos
niveis de governanga da Bovespa, os autores trabalharam com uma amostra de 273 observagoes,
para os anos de 2003 e 2004. Utilizando o modelo de Jones (1991), eles calcularam as accruals
médias para cada um dos grupos (sem adesdo, adesdo ao novo mercado, ao nivel 1 e ao nivel 2),
em cada um dos dois anos. Os autores observaram maior variabilidade das accruals para as
empresas sem adesdo. O valor absoluto das accruals médias no ano de 2003 foi menor para o
grupo sem adesao; no ano 2004, foi menor para o grupo do novo mercado.

Para investigar a influéncia dos demais mecanismos de governanga, os autores realizaram,
para cada um dos anos do periodo estudado, andlise de regressao, em cujos modelos a varidvel
dependente ¢ representada pelas accruals discricionarias (estimadas a partir do modelo de Jones,
1991), e a variavel independente, pelos mecanismos de governanga. Para uma amostra inicial de
150 empresas, os testes estatisticos foram inconclusivos (os coeficientes das variaveis

independentes nos modelos foram ndo significativos) quanto a influéncia dos mecanismos de

12,0 autor dividiu a amostra em quintis de liquidez (1 a 5; o quintil 1 representa as empresas menos liquidas e o 5, as
mais liquidas), e comparou os quintis 1 ¢ 5, e 1 ¢ 2 ao 4 e 5. Em ambos os casos a hipdtese de igualdade de médias
nao foi rejeitada.



governanga sobre a variabilidade das accruals discricionarias. Adicionalmente, os autores
realizaram teste ndo-paramétrico de média (Kruskal-Wallis), para comparar o nivel das accruals
de acordo com o tipo de auditoria e o tipo de parecer de auditoria. Eles ndo encontraram
diferenca significativa entre o nivel de accruals de empresas auditadas por Big Four em relacao
aquelas auditadas por outras empresas. Para o tipo de parecer, encontraram nivel menor de
accruals para empresas com parecer de auditoria sem ressalva.

Martinez (2001, p.146-147), Ramos e Martinez (2006) ¢ Almeida e Almeida (2007)
investigaram a relacdo entre o tipo de auditoria e gerenciamento. Martinez (2001, p.146-147)
comparou as accruals de empresas auditadas pelas Big-Five e empresas auditadas por outras
auditorias, utilizando teste de médias; e comparou as accruals de empresas para as quais se
observou rotatividade de auditoria no periodo 1996 a 1999 e empresas para as quais nao se
observou rotatividade neste periodo. Na primeira investigagdo, o autor utilizou uma amostra de
504 observagdes, para o periodo 1997 a 1999; na segunda, 442 observagdes. Martinez (2001)
encontrou que empresas auditadas por nao Big-Five possuem maior média de accruals em
comparag¢do aquelas auditadas por Big-Five. O autor ndo encontrou diferenca significativa entre
as accruals médias de empresas para as quais se observou rotatividade de auditoria em relagao
aquelas para as quais nao se observou rotatividade.

Almeida e Almeida (2007) investigaram se as empresas auditadas pelas Big Four
apresentaram menores niveis de accruals em relagdo aquelas auditadas por outras empresas. Sua
amostra foi composta de empresas de capital aberto com agdes negociadas na Bovespa, um total
de 1414 observagdes (897 auditadas por Big Four e 517 auditadas por outras empresas), no
periodo de 1999 a 2005. Os autores realizaram teste de diferenga de médias (Mann-Whitney)
entre as accruals discricionarias dos dois grupos de empresas. O modelo de estimagdao de
accruals utilizado foi o de Kang e Sivaramakrishnan (1995). Na estimacdo das accruals pelo
modelo foi acrescida variavel dummy representando o tipo de auditoria.

Eles encontraram diferenca significativa entre as accruals das empresas auditadas por Big
Four e as accruals das empresas auditadas por outras auditorias. Adicionalmente, os autores
realizaram andlise de regressdo (através de minimos quadrados e utilizando varidveis
instrumentais) relacionando as accruals discriciondrias € a dummy representando o tipo de
auditoria. Tanto para a regressdo através de minimos quadrados como para o uso de varidveis
instrumentais, Almeida e Almeida (2007) verificaram coeficiente negativo para a dummy que

representa a auditoria por Big Four (o coeficiente negativo reduz as accruals).



Os resultados encontrados por Martinez (2001, p.146-147) e Almeida e Almeida (2007)
contrastam com aquele encontrado por Ramos e Martinez (2006), ja descrito em paragrafo
anterior, neste item v. Martinez (2001, p.146-147) e Almeida e Almeida (2007) encontraram
relacdo entre o tipo de auditoria e gerenciamento, ao passo que Ramos e Martinez (2006) nao
encontraram existéncia de relacao.

Lopes e Tukamoto (2007) e Lopes, Tukamoto e Galdi (2007) investigaram a relagdo entre
padrdo contabil e gerenciamento. Lopes e Tukamoto (2007) investigaram se as empresas
emissoras de ADRs tém niveis diferentes de gerenciamento em relagdo as nao emissoras; € se ha
diferenca no nivel de gerenciamento nas DF divulgadas em USGAAP em relacdo as DF
divulgadas utilizando-se as praticas contabeis adotadas no Brasil (PCAB)'*, para as empresas
emissoras de ADRs. A amostra foi composta de empresas brasileiras registradas na Bovespa
(emissoras e ndo emissoras de ADRs), excluindo-se as instituigdes financeiras. O periodo de
estudo foi 1995 a 2003.

Os autores compararam (Anova) quatro medidas de gerenciamento (medidas de Leuz et
al, 2003) entre os grupos formados (emissoras x ndo emissoras; USGAAP x PCAB). O modelo
de estimagdo das accruals (utilizado em uma das medidas) foi o de Dechow, Sloan ¢ Sweeney
(1995). Os autores ndo encontraram diferenga no nivel de gerenciamento de resultados entre as
DF de empresas emissoras de ADR e ndo-emissoras; ou diferenca nos niveis de gerenciamento
entre DF em USGAAP ¢ PCAB das empresas brasileiras emissoras de ADRs. O estudo de Lopes,
Tukamoto e Galdi (2007) diferencia-se do estudo de Lopes e Tukamoto (2007) pela inclusao de
uma quinta medida de gerenciamento, os demais resultados sdo os mesmos.

Silveira (2006) investigou se as companhias brasileiras listadas nos Niveis 1 ¢ 2 de
Governanca Corporativa da Bovespa, que remuneram seus executivos através de opcdes sobre
acoes, apresentam evidéncias de maiores niveis de gerenciamento de resultados. Os testes de
significancia dos coeficientes da varidvel dummy remuneragao através de opgoes, inserida em trés
modelos de estimagdo das accruals discriciondrias (Jones, 1991; Dechow, Sloan e Sweeney,
1995; e Kang e Sivaramakrishnan, 1995) indicaram, para a amostra de 45 empresas,104 no periodo

de 1995 a 2004, que ndo ha evidéncias de maiores niveis de gerenciamento de resultados em

1% Topes e Tukamoto (2007) observam que o uso da expressio “Praticas Contdbeis Adotadas no Brasil”, em
consonancia com a legislagdo pertinente, abrange os Principios Fundamentais de Contabilidade, a legislagdo
societaria, as normas especificas de alguns segmentos.

19 36 pertencentes ao nivel 1 e 9 pertencentes ao nivel 2, sendo que no nivel 1, 11 remuneram seus executivos com
opgdes, e no nivel 2, apenas 2.



empresas que remuneram seus executivos através de opgdes de acdes em relagao aquelas que nao
remuneram.

Martinez (2001, p.70-71) e Zendersky e Silva (2007) estudaram a relagdo entre tamanho e
gerenciamento. Martinez (2001) analisou a distribuicdo de freqiiéncia da variagdo do Lucro
Liquido anual para empresas com indicador valor de mercado/valor patrimonial superior a 0,9, no
periodo 1995 a 1999. Ele verificou a existéncia de concentragdo de observagdes com pequenas
variagdes positivas, o que sugere a existéncia de uma motivagdo das empresas de alto valor de
mercado para gerenciar seus resultados com o objetivo de manter desempenho econdmico.
Zendersky e Silva (2007), ao investigarem o uso da conta de despesas de provisdo para créditos
de liquidacdo duvidosa (PCLD) na pratica do gerenciamento, incluiram a varidvel tamanho
(medido pelo Ativo Total) na andlise (conforme procedimentos descritos no item iii), €
encontraram a existéncia de uma relagdo negativa entre tamanho e gerenciamento.

O resultado do estudo de Ferri e Soares (2007) vai de encontro ao resultado encontrado
por Martinez (2001). Num estudo que ndo teve como foco o gerenciamento, mas que aborda um
comportamento que pode estar associado a esta pratica, Ferri e Soares (2007) investigaram se
empresas que tém investidores institucionais entre seus maiores acionistas, privilegiam o curto
prazo em detrimento do longo prazo.

Os autores trabalharam com uma amostra final de 44 empresas, de cinco setores diferentes
(bancos; geragdo, transmissdo e distribuicdo de energia elétrica; industria de papel, celulose e
papeldo; telecomunicagdes; transformacgao de ago), no periodo 1996 a 2005. O critério de selegao
das empresas foi o grau de liquidez (liquidez superior a 0,1), o numero de empresas por setor
(minimo de 5), participagio de investidores institucionais'" entre os trés principais acionistas, e
que nao fossem do setor administragdo de empresas/empreendimentos e outros fundos.

O método utilizado foi a comparacdo (através dos testes t ¢ Wilcoxon) do indice Q de
Tobin simplificado (prego/valor patrimonial) entre empresas com investidores institucionais entre
seus maiores acionistas € empresas que nao apresentam esta categoria de investidor entre os
maiores acionistas. Os autores, que trabalharam com dados trimestrais, encontraram para o
primeiro grupo indices menores do que para o segundo grupo, o que sugere que empresas com
investidores institucionais privilegiam o curto prazo em detrimento do longo prazo, visto que um

indice Q elevado pode ser associado a maiores investimentos no longo prazo.

195 Os autores classificaram como institucionais os fundos de pensdo, empresas seguradoras e bancos de
investimento.



vi. Conseqiiéncias

Os estudos classificados na tematica “Conseqliéncias” envolvem aqueles os quais
investigaram o impacto do gerenciamento sobre caracteristicas dos ativos do mercado de capitais,
como medidas de risco e retorno. Nesta tematica, estdo os trabalhos de Martinez (2001, p.114-
119; 2005) e Baptista (2007).

Sintese: Martinez (2001; 2005) encontrou que maiores niveis de gerenciamento sao
associados, no curto prazo, a maiores retornos; no entanto, no longo prazo, empresas com
maiores niveis de gerenciamento apresentam menores retornos. Baptista (2007) encontrou que o
gerenciamento ndo tem impacto sobre a volatilidade dos retornos.

Martinez (2001; 2005) investigou se o gerenciamento tem impacto sobre o retorno das
acoes das empresas. O autor trabalhou com uma amostra inicial de 147 empresas, para o periodo
de 1996 a 1999. O método utilizado foi a comparagio dos retornos anormais'*® entre grupos de
empresas, nas datas: 6 meses, 1 ano e 2 anos apos a divulgagdo dos resultados. Os grupos foram
formados de acordo com niveis de gerenciamento. O modelo de estimagao das accruals utilizado
foi o de Kang e Sivaramakrishnan (1995). O autor observou, para empresas com maiores niveis
de gerenciamento, retornos maiores no curto prazo e retornos menores no longo prazo.

Baptista (2007) investigou se o gerenciamento influencia a volatilidade dos retornos das
acOes das empresas brasileiras. A autora utilizou uma amostra de 2273 observagdes, no periodo
de 1996 a 2006, para a qual aplicou modelo de andlise de regressdo, no qual a varidvel
dependente foi a volatilidade historica, e as varidveis independentes uma proxy de
gerenciamento, um fator que representou tamanho e um fator que representou liquidez. A proxy
de gerenciamento utilizada foi o intervalo de pequenos lucros, ]0;0,1], da distribuicdo de
freqliéncia de resultados do lucro por acdo. Para o modelo estimado, observou que o coeficiente
da proxy de gerenciamento nao ¢ significativo, mesmo quando a amostra € particionada de acordo

com a estrutura de controle ou endividamento.

1% Os retornos esperados foram estimados através do Capital Asset Pricing Model (CAPM).



vii. Modelos de investigacdo da pratica do gerenciamento

Os trabalhos classificados na tematica “Modelos” abrangem proposta de aperfeigoamento
de modelos existentes (Paulo, Corrar ¢ Martins 2006, 2007) e de aplicagdo dos modelos
existentes no controle da pratica do gerenciamento (Cupertino e Martinez, 2007). Também foi
incluida nesta tematica a pesquisa de Formigoni, Antunes e Paulo (2007), que da sustentagdo a
proposta de Paulo, Corrar e Martins (2006, 2007).

Sintese: Paulo, Corrar e Martins (2006, 2007) propuseram um modelo que incorpora a
analise do diferimento tributario na investigagdo do gerenciamento de resultados. Cupertino e
Martinez (2007) propuseram um procedimento de revisao analitica para selecao de empresas para
auditoria.

Com base no fato de que as escolhas de mensuracdo no sistema contabil permitem um
maior volume de accruals discricionarias em cada periodo do que no sistema tributério e que, por
hipotese, o diferimento tributario originado pelas diferencas entre os resultados contabil e
tributario auxiliaria na identificagdo entre as mudangas discricionarias e ndo discricionarias,
Paulo, Corrar e Martins (2006) procuraram identificar se a andlise do diferimento do IR e da
contribui¢do social sobre o lucro aumenta o poder preditivo dos modelos utilizados na
identificacao do gerenciamento.

Para uma amostra inicial de 59 empresas abertas, listadas na Bovespa, dos setores
mineragao, siderurgia e metalurgia, e téxtil, durante o periodo 2000 a 2004, os autores aplicaram
modelos de escolha bindria logit e probit, nos quais a variavel dependente bindria foi a auséncia
ou presenca de incentivos para a pratica de gerenciamento, representada pelos intervalos
imediatamente anterior e posterior ao zero de uma distribui¢do de resultados; e a varidvel
estatistica foi composta pelas accruals discricionarias (calculadas através do modelo de Kang e
Sivaramakrishnan, 1995 e Dechow, Sloan e Sweeney, 1995), a despesa tributaria liquida e o
fluxo de caixa operacional. Eles encontraram, para a amostra estudada, que a inclusdo da analise
dos tributos diferidos ndo aumentou o poder preditivo dos modelos utilizados para detectar
gerenciamento.

O resultado do estudo de Formigoni, Antunes e Paulo (2007) corrobora o estudo de Paulo,
Corrar e Martins (2006). Formigoni, Antunes e Paulo (2007) investigaram se existe relagdo entre

a diferenga entre o resultado contabil e o resultado tributario (book-tax differences - BTD) e duas



formas de gerenciamento: contabil (earnings management - EM) e tributario (tax management -
TM). Os autores utilizaram uma amostra de 46 empresas listadas na Bovespa (276 observagoes),
no periodo de 2000 a 2005.

Os modelos utilizados para investigar a relacdo entre BTD e as duas formas de
gerenciamento (EM e TM) foram: (a) modelo de regressao no qual a varidvel dependente ¢
representada pela diferenca entre o resultado contabil e o resultado tributario, e as varidveis
independentes por uma proxy de gerenciamento contdbil e uma proxy de gerenciamento

tributzirio;107

(b) correlagdo entre BTD estimado e as proxies de gerenciamento tributario e
contabil.

Na estimagdo do BTD, os autores utilizaram um modelo de regressdo no qual a variavel
estatistica ¢ representada pelo saldo das contas do Ativo Imobilizado e Ativo Diferido (bruto),
variagdo da Receita Liquida, resultado contdbil negativo e compensagdo de prejuizo fiscal
utilizada. A variavel estatistica foi dividida pelo Ativo Total do final do ano anterior.

Os autores encontraram para o modelo descrito em (a), coeficientes nao significativos
para as duas varidveis independentes; para (b), que nao hé correlagdo entre a BTD anormal (BTD
estimada menos a BTD observada) e as proxies de gerenciamento contabil e tributario. Estes
resultados sugerem que a diferenca entre o resultado contabil e o resultado tributario ndo pode ser
explicada pela pratica do gerenciamento contabil ou tributério.

Cupertino e Martinez (2007) propuseram um procedimento de revisdo analitica para
selecdo de empresas para auditoria. Os autores trabalharam com uma amostra final de 11.527
observagdes (ndo foram incluidas empresas financeiras), para o periodo 1995 a 2005, com dados
trimestrais. O procedimento consiste em utilizar um grafico (grafico de controle de Shewhart) no
qual sdo plotadas as accruals discricionarias médias, para identificar para quais empresas as
accruals médias sdo superiores a trés desvios-padrdo. As observagdes identificadas representam
as empresas que seriam candidatas a auditoria. Os autores utilizaram os modelos de Jones (1991),
Dechow, Sloan e Sweeney (1995) e Dechow, Richardson e Tuna (2003) na estimagdo das
accruals discricionarias e verificaram que os trés modelos conduziram praticamente a

identificagdo das mesmas empresas candidatas a auditoria.

197 As proxies de gerenciamento contabil utilizadas foram as accruals discricionarias dos modelos de Kang e
Sivaramakrishnan (1995) e Pae (2005) e a proxy de gerenciamento tributario foi a despesa com imposto de renda
dividida pelo lucro antes do imposto de renda.



2.4.3.2 Discussoes teoricas, estudo de caso e levantamento, e outros estudos

Além dos estudos empiricos apresentados na subse¢do 2.4.3.1, também s3o encontradas
na literatura nacional discussoes tedricas (Costa Pigatto e Lisboa, 2001; Santos e Grateron, 2003
e Cardoso, 2004), estudo de caso (Cupertino, 2004) e levantamento (Sancovschi e Matos, 2002).
Os resultados destes estudos e de outros ndo classificados nas categorias propostas na se¢ao 2.4.2,
sdo apresentados na presente subseg¢do. E o caso do estudo de Paulo e Martins (2007), cujo objeto
de investiga¢do ndo foi a andalise do gerenciamento com foco em particularidades das empresas
brasileiras, mas incorporaram ao seu trabalho uma andlise comparativa dos niveis de
gerenciamento das empresas brasileiras e de outros paises da América Latina e de empresas
norte-americanas.

O artigo de Costa, Pigatto e Lisboa (2001), juntamente com a tese de Martinez (2001),
introduzem o tema gerenciamento no Brasil. E um trabalho tedrico, que aborda no que consistem
as praticas de contabilidade criativa,'® quais procedimentos contébeis estio associados a
flexibilidade da norma, as conseqiiéncias dessas praticas, as razdes da sua realizagdo e o impacto
da adogdao de uma contabilidade a valor de mercado. Adicionalmente, apresentam casos que
exemplificam o uso da contabilidade criativa na iniciativa privada e publica.

Para estes autores, a variagdo no resultado do exercicio e nos ativos e passivos provocada
pela adogao de praticas criativas levam a uma estimativa inadequada do valor da empresa. A
variagao no resultado do exercicio e nos ativos e passivos influenciam a interpretacdo da situagao
econdmico-financeira da empresa, uma vez que o usudrio da informagao dispora de dados nao
condizentes com a realidade, e esta interpretagdo equivocada acaba por influenciar o valor da
empresa, uma vez que as demonstragdes contabeis constituem peca fundamental no processo
subjetivo e individual de avaliacdo por parte dos usudrios.

Costa, Pigatto e Lisboa (2001) argumentaram que uma contabilidade a valor de mercado
(fair value) confere maior liberdade de julgamento ao preparador das demonstracdes, e este fato
traz a necessidade de refor¢co nas regras de conduta do profissional de contabilidade, pois existe

uma fronteira ténue entre praticas contabeis que utilizam o fair value e os procedimentos de

1% Estes autores abordam o assunto tal como Mulford e Comiskey (2002), ou seja, sob o enfoque da Contabilidade
criativa, que abrange tanto aquelas praticas que, em teoria, ndo ultrapassam os limites da legalidade como aquelas
consideradas como fraude.



window-dressing, e um julgamento ético estd associado ao processo de tomada de decisdo sobre
qual a metodologia de mensuragao e evidenciagdo sera utilizada.

Santos e Grateron (2003) propuseram uma reflexdo acerca da responsabilidade dos
auditores diante do fendmeno da contabilidade criativa. Cardoso (2004) coloca o gerenciamento
numa perspectiva de caminho “alternativo” a ser seguido em oposicdo a Governanga: o
administrador (agente) se veria diante de duas trajetérias possiveis de serem seguidas, a
Governanga Corporativa ou o Gerenciamento de Resultados, sobre as quais operam incentivos
cujas forgas serdo determinantes na escolha de uma via ou outra.

O autor propde que o trade-off Gerenciamento x Governanga seja analisado a luz da
Teoria dos Jogos, e que as caracteristicas dos agentes econdmicos (oportunismo e racionalidade
limitada) e caracteristicas das transagdes econdmicas (assimetria de informacdes e custos de
transacdo) sejam incorporadas nesta andlise. Assim, numa relagdo de agéncia, em que estd em
jogo o exercicio do gerenciamento ou da governanga por parte do agente, o “resultado esperado”,
ou o caminho escolhido ¢ conseqiiéncia de decisdes tanto do agente como do principal: decisdes
(do principal) relacionadas ao desenho de contratos simples ou complexos, a escolha (pelo
agente) de comportamento oportunistico ou transparente, ao exercicio/ndo exercicio (pelo
principal) do monitoramento. Adicionalmente, Cardoso (2004) questiona a eficiéncia dos
conselhos de administragdo e fiscal em monitorar o agente, dada a relativa dependéncia em
relacdo aos acionistas majoritarios.

O estudo de caso encontrado na literatura nacional refere-se ao trabalho de Cupertino
(2004). Os estudos desenvolvidos tém abordado as praticas denominadamente aceitas como
“dentro dos limites da legislacdo”. Cupertino (2004) aborda as praticas fora destes limites:
investiga a gestdo de lucros ilegal em uma institui¢ao financeira brasileira, o Banco Nacional
S/A. O autor apresentou evidéncias do uso de créditos inadimplentes como instrumento de
gerenciamento fraudulento de lucros.

Sancovschi e Matos (2002), com o objetivo de investigar o que pensam o0s
administradores brasileiros sobre o gerenciamento de resultados, aplicaram o questiondrio
desenvolvido por Bruns e Merchant (1990) em profissionais envolvidos com a administragao de

empresas no Brasil.'” Os autores encontraram que os entrevistados, em geral, consideram

1% Uma amostra final de 102 participantes de cursos de pés-graduagdo lato sensu em Administragio e Contabilidade,
de duas instituigdes de ensino com sede na cidade do Rio de Janeiro. Interessante acrescentar duas informagdes sobre
o perfil da amostra: 50% s@o gerentes ou supervisores, 51% funcionarios de empresas de capital fechado e 42% de
capital aberto. O questionario foi aplicado em dezembro de 2000.



eticamente aceitdveis as decisdes operacionais tomadas para gerenciar lucros, € expressam
algumas reservas em relacao (mas nao condenam) a adogao de praticas contabeis para cumprir a
mesma finalidade. Ainda que aplicado para uma amostra pequena, os resultados encontrados por
Sancovschi ¢ Matos (2002) sdo coerentes com o resultado dos estudos empiricos, os quais
evidenciam que as companhias brasileiras (abertas e fechadas) gerenciam seus resultados.

O estudo de Paulo e Martins (2007) abordou o gerenciamento como um atributo da
qualidade da informacdo contabil; ndo trata de forma exclusiva o gerenciamento, explorando
aspectos relacionados especificamente a ele. Os autores compararam o nivel de gerenciamento
das empresas brasileiras e empresas de paises da América Latina (Argentina, Chile, Colombia,
Meéxico, Peru, Venezuela) e Estados Unidos. Testes de médias (Anova, Welch, Brown-Forsythe,
Kruskal Wallis) evidenciaram que as médias das accruals discricionarias estimadas para os
paises sdo significativamente diferentes. Testes post hoc (Tukey, Scheffé e Bonferroni)
evidenciaram que as accruals médias ndo sdo significativamente diferentes para o Brasil e paises
da América Latina, mas o sdo das accruals médias das empresas americanas (a média das
accruals discriciondrias € maior para as empresas americanas). Os autores verificaram maior
desvio-padrao das accruals discriciondrias para as empresas brasileiras, 0 que sugere uma maior
probabilidade da pratica do gerenciamento por elas do que pelas empresas dos outros paises. As
accruals discriciondrias foram estimadas a partir do modelo de Kang e Sivaramakrishnan (1995)
e Pae (2005). A amostra final do estudo foi composta por 14.917 observagdes, no periodo 1996 a
2005.



2.4.4 Consideragdes adicionais

2.4.4.1 Proxies de gerenciamento de resultados utilizadas nos estudos

As proxies de gerenciamento identificadas no conjunto dos trabalhos desta revisao foram
o intervalo de pequenos lucros da distribui¢do de freqiiéncia de resultados,''® o “erro”'!" dos
modelos de estimagdo de accruals nao-discriciondrias agregadas, o “erro” dos modelos de
estimacgdo de accruals ndo-discricionarias especificas, e outras proxies. Verifica-se, a partir da
Tabela 2.3, que a maioria dos trabalhos utiliza como proxy o erro dos modelos de estimagao das
accruals ndo-discricionarias agregadas, sendo que o modelo de estimagdo mais utilizado € o de
Kang e Sivaramakrishnan (1995).

Tabela 2.3: Distribuigdo de freqiiéncia dos modelos utilizados nos estudos

Modelos utilizados na investigacio do gerenciamento Freqiiéncia
Modelos de estimagao de accruals ndo-discricionarias agregadas
Kang e Sivaramakrishnan (1995) 14
Dechow, Sloan e Sweeney (1995) 11
Jones (1991) 6
Pae (2005) 2
Healy (1985) 1
DeAngelo (1986) 1
Dechow, Richardson e Tuna (2003) 1
Ball e Shivakumar (2006) combinado com Dechow, Sloan e Sweeney (1995) 1
Distribuicdo de freqiiéncia de resultados 12
Modelos de estimagao de accruals nao-discricionarias especificas 6
Outros modelos 3

Notas: Somente o primeiro estudo, daqueles publicados em mais de um veiculo, foi considerado. Um mesmo estudo
pode ter utilizado mais de um método de estimagdo da proxy de gerenciamento. Por esta razdo, ndo foi acrescentado
um somatoério na tabela. Pelo mesmo motivo, ndo foi apresentado somatério para os modelos de estimagdo de
accruals ndo discriciondrias, pois um mesmo trabalho pode ter utilizado mais de uma proxy desta natureza.

O modelo de Jones (1991) ¢ o modelo de estimagdo de accruals de referéncia. A partir

dele, e com o propoésito de contornar limitagdes de natureza estatistica e melhorar a capacidade de
. ~ ~ . .. , . ~ 2 .

estimagdo das accruals ndo-discricionarias (como a obtengdo de um R” maior), outros modelos

foram idealizados, entre eles, o de Kang e Sivaramakrishnan (1995), o que justifica a quantidade

10 Egcalonado ou ndo por alguma variavel, como valor de mercado, niimero de a¢des da empresa, Ativo Total,
Receita, nimero de funcionarios.
" Ou seja, a accrual discricionaria.



de estudos que o adotou. O préprio modelo de Jones ¢ um aperfeicoamento de modelos
anteriormente desenvolvidos: o modelo de Healy (1985), DeAngelo (1986) e McNichols e
Wilson (1988). Ainda que o modelo de Jones (1991) apresente algumas limitagcdes de natureza
estatistica, conforme abordado na se¢do 2.3.4.3, os resultados a que conduz ¢ semelhante aos de
outros modelos de estimacao, como os de Dechow, Richardson e Tuna (2003) e Dechow, Sloan e
Sweeney (1995), conforme testes realizados por Cupertino e Martinez (2007). Na subsecao
2.4.4.2 a seguir s3o apresentados os resultados de alguns estudos que utilizaram mais de um
método de estimacdo de accruals, de modo que o seu poder de explicagdo seja comparado.

A escolha da distribuicdo de freqiiéncia de resultados como proxy de gerenciamento,

.. ~ . r 112
apesar das limitagdes associadas a este método,

pode estar associada tanto a escassez dos dados
disponiveis para analise (que pode fazer com que os modelos de estimacao de accruals nao sejam
aplicaveis) quanto a sua simplicidade. Apesar das limitagdes associadas a ele, sua capacidade em
capturar a pratica do gerenciamento ¢ respaldada pelos estudos de Cupertino e Martinez (2007) e
Martinez (2001, p. 106).

Cupertino e Martinez (2007) verificaram que, para observagdes nos dois intervalos
imediatamente a direita do zero, ]0;0,01[ e ]0,01;0,02[, observam-se maiores niveis de accruals
do que para observagdes nos dois intervalos imediatamente a esquerda do zero, ]-0,01;0[ e ]-
0,02;0,01[. Os autores trabalharam com uma amostra de 11.527 observag¢des, para o periodo de
1995 a 2005, com dados trimestrais. O grafico de distribui¢do de freqiiéncia de resultados
utilizado foi a distribui¢do do Lucro Liquido sobre o Ativo Total. Os autores utilizaram os
modelos de estimagdo de accruals de Jones (2001), Dechow, Sloan e Sweeney (1995) e Dechow,
Richardson e Tuna (2003), e encontraram resultados semelhantes para os trés modelos.

Na pequisa de Cupertino e Martinez (2007), cabe observar, que o intervalo da distribui¢ao
de freqliéncia geralmente utilizado como proxy de gerenciamento, o intervalo de pequenos lucros
(intervalo imediatamente a direita do zero, ]0;0,01[), apesar de ter apresentado niveis maiores de
gerenciamento do que o intervalo de pequenos prejuizos (intervalo imediatamente a esquerda do
zero), apresentou niveis menores de gerenciamento do que o segundo intervalo imediatamente a
direita do zero, ]0,01;0,02[. Isto posto, os estudos que vierem a adotar o método de distribuicao
de freqliéncia de resultados na investigacdo do gerenciamento devem considerar incorporar a

analise, ndo somente o primeiro intervalo imediatamente a direita do zero como proxy do

"2 As principais limitagdes associada a este método foram apresentadas na segio 2.3.3.2.



r

gerenciamento, mas também o segundo intervalo. Outra possibilidade ¢ ampliar o intervalo
utilizado como proxy.

Resultados semelhantes foram obtidos por Martinez (2001, p. 106), quando as accruals
foram estimadas pelo modelo de Kang e Sivaramakrishnan (1995). Este autor trabalhou com uma
amostra inicial de 147 empresas (587 observacdes), no periodo 1996 a 1999. A distribui¢dao de
freqliéncia utilizada foi do Lucro Liquido sobre o Ativo Total, e a andlise também foi realizada

para os dois intervalos imediatamente a esquerda e a direita do zero.

2.4.4.2. Comparagdo do poder de explicagdo dos modelos de estimagdo de accruals utilizados

nos estudos

Conforme observado na subsec¢ao 2.4.4.1, os modelos de estimagao de accruals existentes
e utilizados nos estudos descritos nesta revisdo, correspondem a uma seqiiéncia de
aperfeicoamentos a partir do modelo de Jones (1991). A comparacdo da capacidade explicativa
dos métodos pode ser realizada quando um mesmo estudo aplicou diferentes métodos para uma
mesma amostra. Assim, na Tabela 2.4 estd indicada a posi¢do ocupada pelos métodos aplicados
por um mesmo autor, de acordo com o percentual do R”. Nesta tabela constam apenas as
pesquisas da Tabela 2.3 que utilizaram mais de um método de estimacao de accruals. No
Apéndice C sdo apresentadas as estatisticas dos estudos contabilizados na Tabela 2.3.'"

Tabela 2.4: Comparagdo do poder de explicacdo dos modelos de estimagdo de accruals

Ball e
Dechow, Dechow, Shivakumar
Kang e . (2006)
Jones . . Sloane  Richardson .
(1991) Sivaramakrishnan Sweene e Tuna Pae (2005) combinado com
(1995) y Dechow, Sloan
(1995) (2003)
e Sweeney
(1995)
Cupertino e Martinez (2007) 3 2 1
Formigoni, Antunes e Paulo (2007) 2 1
Almeida et al (2006) 1 2
Martinez e Faria (2007) 1 2
Coelho e Lima (2007) 1 1
Paulo e Martins (2007) 2 1
Paulo e Leme (2007) 2 1
Silveira (2006) 2 3 1
Paulo Lima e Lima (2006) 1 2
Formigoni, Paulo e Pereira (2007) 1 2

'3 Alguns estudos foram omitidos da analise pelo fato dos dados ndo estarem disponiveis no artigo.



A Tabela 2.4 mostra que, apesar de o modelo de Kang e Shivaramakrishnan (1995) ser o
mais utilizado (conforme a Tabela 2.3), para os estudos que o utilizaram como método de
estimacdo de accruals, ele ndo apresentou maior R’ em relacdo ao(s) outro(s) método(s)
utilizado(s). Ele ocupa o “primeiro” lugar em apenas 3 dos 8 estudos que o utilizaram em
conjunto com outro método.

Além da capacidade de explicagdo dos modelos, a aplicacdo, por um mesmo estudo, de
modelos de estimacdo de accruals diferentes, permite avaliar se os aperfeicoamentos realizados
nestes métodos tem como conseqiiéncia a obtengdo de resultados diferentes. Tomando como
referéncia os trabalhos de Paulo (2006) e o de Cupertino e Martinez (2007), verifica-se que
modelos diferentes podem produzir resultados semelhantes. Paulo (2006) aplicou cinco métodos
de estimacao de accruals (Healy, 1985; DeAngelo, 1986; Jones, 1991; Dechow, Sloan e
Sweeney, 1995 e Kang e Sivaramakrishnan, 1995) e verificou que para os modelos de Jones
(1991) e Dechow, Sloan e Sweeney (1995), as accruals discriciondrias apresentam
comportamento semelhante. Cupertino e Martinez (2007), que aplicaram os modelos de Jones
(1991), Dechow, Sloan e Sweeney (1995) e Dechow, Richardson e Tuna (2003), verificaram que

os dois ultimos conduziram ao mesmo resultado.

2.4.4.3 Resultados conflitantes

Alguns estudos que tiveram objetos de investigacdo semelhantes, apresentaram resultados
conflitantes. Foram encontrados resultados diferentes para a relagdo entre gerenciamento e
endividamento, mecanismos de governanga, empresas com indices favoraveis de oportunidade de
crescimento, o tipo de auditoria e o setor. Ainda que em alguns casos exista diferenga no periodo
de estudo e no tamanho da amostra, o que poderia explicar os diferentes resultados encontrados,
também podem ser verificadas diferencas nos métodos utilizados na investigacdo das hipdteses
de pesquisa.

Martinez (2001) encontrou que o endividamento ¢ um fator que influencia o
gerenciamento, estimulando-o, resultado corroborado pelo trabalho de Martinez e Faria (2007),
que documentaram que uma forma especifica de divida estimula o gerenciamento — a emissao de

debéntures. Ja Cardoso e Martinez (2006), concluiram que o endividamento estimula o



gerenciamento através de decisdes operacionais, enquanto o inibe mediante procedimentos
contabeis.

Ramos e Martinez (2006) encontraram que alguns mecanismos de governanga inibem o
gerenciamento, entre eles, a adesdo aos niveis de governanga da Bovespa, ndo encontrando
evidéncias acerca da influéncia de caracteristicas do conselho de administracao; diferentemente
dos resultados encontrados por Martinez (2001), que concluiu que caracteristicas do conselho de
administracdo inibem o gerenciamento, como o numero de membros (quanto menor, menor o
nivel de gerenciamento) e freqiiéncia das reunides (quanto maior, menor o nivel de
gerenciamento); e de Cardoso et al (2006), que ndo encontraram evidéncias de que o nivel de
adesdo aos segmentos da Bovespa esta relacionado a menores niveis de gerenciamento.

O resultado do estudo de Ferri e Soares (2007) vai de encontro aos resultados encontrados
por Martinez (2001, p.70-71). Martinez (2001) encontrou que empresas com oportunidade de
crescimento apresentam maiores niveis de gerenciamento, enquanto Ferri e Soares (2007)
encontram que empresas com menores oportunidades de crescimento, representada por valores
baixos do indice Q de Tobin valorizam o curto prazo, comportamento que pode ser associado ao
gerenciamento.

Martinez (2001, p. 146-147) e Almeida e Almeida (2007) encontraram menores niveis de
gerenciamento para empresas auditadas por Big-Four, enquanto Ramos e Martinez (2006) ndo
encontraram relagdo entre auditoria e niveis de gerenciamento. E Almeida et al (2005) nao
encontraram evidéncias de gerenciamento para todos os setores da economia, enquanto Martinez
(2001, p.105-106) e Coelho e Lopes (2005) encontraram.



3. METODO

Este capitulo divide-se em trés se¢des. Na primeira se¢do, 3.1, sdo apresentadas as
variaveis cuja relacdo com o gerenciamento sera estudada: indicadores economicos e de mercado,
tamanho, concentra¢do aciondria, relacdo com auditoria, qualidade da governanga, captagdo de
recursos em bolsa estrangeira, remuneracgao de executivos e solicitagdo de refazimento pelo 6rgao
regulador. Na sec¢do 3.2, sdo descritas as amostras utilizadas na investigagdo da questdo de
pesquisa: a amostra 1 (ou amostra completa), que compreende as empresas com informagao
disponivel no banco de dados Economatica, para o periodo de estudo; a amostra 2, das empresas
que foram solicitadas a republicar suas DF, no exercicio para o qual a solicitacdo foi realizada; a
amostra 3, destas mesmas empresas, mas nos exercicios anteriores ao da solicitacdo da
republicagdo e a amostra 4, das empresas nado solicitadas a republicar suas DF. Na se¢do 3.3 sao

descritas as técnicas univariadas e multivariadas adotadas.

3.1 Variaveis do estudo

As variaveis a partir das quais buscar-se-a delinear o perfil das empresas brasileiras com
maior propensdo ao gerenciamento refletem os incentivos para esta pratica''* e sio de natureza
quantitativa e qualitativa.''> As varidveis quantitativas envolvem indicadores econémicos e de
mercado, representando o endividamento, a liquidez contabil, a rentabilidade, o risco, a estrutura
de propriedade ¢ o tamanho das empresas da amostra. As varidveis qualitativas abrangem a
qualidade da governanga, o tipo de auditoria, a contratagdo de servicos nao relacionados a

auditoria junto a auditoria independente, a contratacdo de servigos ndo relacionados a auditoria

"% Incentivos relacionados ao mercado de capitais, contratuais e regulatorios.

'3 Conforme j4 observado, algumas das variaveis foram objeto de pesquisas brasileiras anteriores, descritas na se¢io
2.4. A contribui¢do do presente estudo, em relagdo aqueles ja realizados, foi ressaltada no capitulo da Introducdo. As
diferencas de método, amostra e periodo de analise em relaciao ao estudos ja desenvolvidos sdo detalhadas na analise
dos resultados, no capitulo 5, quando os resultados obtidos pela presente pesquisa sdo comparado aqueles das
pesquisas anteriores. O método, amostra ¢ periodo de analise para estas pesquisas foi descrito na segdo 2.4.



junto a auditoria externa em valor superior a 5% dos servicos de auditoria, a
republicagdo/refazimento das DF, o tipo de parecer de auditoria, a remuneragao através de opcoes
e a listagem em bolsa internacional.

As variaveis qualitativas (ou nao-métricas) sdo nominais, com duas categorias. As
varidveis quantitativas (ou métricas) sdo continuas. As variaveis analisadas, suas métricas e a
relagdo com o gerenciamento sdo apresentadas na seg¢do 3.1.1. A definicdo tedrica destas
variaveis e os codigos utilizados na sua identificacdo no estudo sdo apresentados na secao 3.1.2.
As fontes a partir das quais foram levantadas as informagdes sobre as variaveis sdo apresentadas

na secao 3.1.3.

3.1.1 Variaveis do estudo e sua relagdo com o gerenciamento

O Quadro 3.1 apresenta as varidveis qualitativas e quantitativas cuja relacdo com o
gerenciamento foi analisada. Na primeira coluna sdo apresentadas as dimensdes de analise.''® Na
segunda, as medidas correspondentes a cada uma das dimensdes. Na terceira, ¢ apresentada a
construgdo tedrica que fundamenta a relagdo esperada das varidveis com o gerenciamento € a

relacdo esperada propriamente dita.

16 para as varidveis quantitativas, a denominagdo conferida as dimensdes de analise (endividamento, liquidez,
rentabilidade, risco, tamanho e estrutura de propriedade) foram adotadas com o proposito de apresentacdo das
variaveis. Na secdo 4.1, as variaveis foram reagrupadas de acordo com as dimensoes identificadas através da analise
fatorial.



Variavel Métrica Relacdo com o gerenciamento de resultados
Qualidade da|Listagem ou ndo nos|A listagem nos segmentos especiais implica melhoria da
Governanga segmentos  especiais  da|qualidade das informacdes prestadas pela Companhia

Bovespa. (Bovespa, 2006a; Bovespa, 2006b; Bovespa, 2006c). Desta
forma, espera-se que as empresas listadas nestes segmentos
apresentem niveis menores de gerenciamento em relagdo
aquelas ndo listadas, devido a melhoria na qualidade das
DF e ao monitoramento implicito nestes segmentos, que
inibe a pratica do gerenciamento.

Remuneragdo através | Presengca ou auséncia de|Se por um lado, conforme Shleifer e Vishny (1997), a
de opgodes plano de opgdes. existéncia de contratos de incentivos de longo prazo, sob a

forma de participagdo aciondria, através de contrato de
opgdo sobre agdes, contribui para alinhar os interesses do
administrador com os dos investidores, reduzindo o
problema de agéncia, por outro, estes contratos criam
oportunidades para os gestores agirem em interesse proprio.
Eles podem induzir ao aumento do prego das agdes no curto
prazo, através de praticas de gerenciamento, com o objetivo
de beneficiar-se com a venda de agdes que sejam de sua
propriedade. Com isso, espera-se que empresas com plano
de opgdes apresentem maiores niveis de gerenciamento do
que empresas sem estes planos.

Listagem em bolsa
internacional

Empresa com ou sem
programa de ADR.

De acordo com Yu (2005), o padrdo contabil pode inibir a
pratica do gerenciamento, uma vez que envolva maiores
exigéncias de disclosure e separagdo entre divulgacdo
financeira e fiscal. A situagdo de cross-listing, que envolve
a publicacdo de DF sob outros padrdes que ndo aquele do
pais de origem pode ter a sua influéncia sobre o
gerenciamento analisada sob a dtica do padrio contabil.
Desta forma, espera-se que empresas com listagem em
bolsas estrangeiras (com programas de ADRs abertos)
apresentem menores niveis de gerenciamento do que
aquelas sem listagem.

Republicagdes/
Refazimentos das DF

Existéncia ou ndo de pedidos
de refazimento/republicac@o.

De acordo com Richardson, Tuna ¢ Wu (2002), as
empresas solicitadas a republicar suas DF intencionalmente
envolveram-se em manipulagdo dos lucros. Com isso,
espera-se que as empresas solicitadas pelo 6rgdo regulador
a refazer/republicar suas DF, apresentem maiores niveis de
gerenciamento em relacdo aquelas que ndo foram objeto
desta solicitacdo.

continua




continuagao

Variavel

Meétrica

Relacdo com o gerenciamento de resultados

Tipo de auditoria

Empresa auditada por Big
Four ou por outras firmas de
auditoria.

A auditoria das demonstragdes contdbeis tem por objetivo a
emissdo de parecer sobre a sua adequacdo, consoante 0s
Principios Fundamentais de Contabilidade ¢ as Normas
Brasileiras de Contabilidade e, no que for pertinente, a
legislagdo especifica (CFC, 1997). Assim, a auditoria
independente ¢ um elemento inibidor do gerenciamento.
Quanto maior a qualidade da empresa, maior sera este
efeito, devido a capacidade de detectar irregulares. Como
proxy para auditoria de qualidade, em geral, os autores
utilizam o tamanho e a especializacdo da empresa de
auditoria (esta ultima, dada pela participacdo do auditor na
industria e a participagdo da industria na carteira de clientes
do auditor). Estes quesitos acabam convergindo para as
chamadas Big Four. Espera-se, portanto, que as empresas
auditadas por Big Four apresentem menores niveis de
gerenciamento do que aquelas auditadas por outras
empresas.

Contratagdo de servigos
ndo relacionados a
auditoria, junto aos
auditores externos

Presenca ou auséncia de
contratagdo de servigos ndo
relacionados a auditoria junto
aos auditores externos

Lehman e Ockabol (2005) argumentam que a prestagdo de
servigos de auditoria ¢ consultoria pela mesma empresa
para um mesmo cliente geram conflitos de interesses
incompativeis com a neutralidade que ¢ requerida do
auditor. Com 1isso, espera-se que as empresas que
contrataram seus auditores para outros servicos nao
relacionados a auditoria apresentem niveis maiores de
gerenciamento em relagdo aquelas empresas que nao

utilizaram tais servigos.

Contratacdo de servigos
ndo relacionados a
auditoria, junto aos
auditores externos, em
valor superior a 5% dos
servigos de auditoria

Presenca ou auséncia de
contratacdo de servicos ndo
relacionados a  auditoria,
junto aos auditores externos,
com valor superior a 5% dos
servicos de auditoria

Em consonéncia com o argumento de Lehman e Ockabol
(2005), tanto maior o valor dos servigos nao relacionados a
auditoria em relagdo aos servicos de auditoria, mais a
independéncia do auditor sera afetada. Assim, espera-se
que aquelas empresas cujo percentual dos servigos ndo
relacionados a auditoria, contratados junto ao auditor
independente excedeu 5% (em valores monetarios) dos
servicos de auditoria, apresentem maiores niveis de
gerenciamento em relacdo aquelas empresas cuja
contratagdo desses outros servicos ndo excedeu este
percentual.

Tipo de parecer de
auditoria

Presenca ou auséncia de
parecer sem ressalva.

O parecer sem ressalva ¢ emitido quando o auditor conclui,
sobre todos os aspectos relevantes, que as demonstragdes
contabeis foram preparadas de acordo com os Principios
Fundamentais de Contabilidade e as Normas Brasileiras de
Contabilidade; e que ha apropriada divulgacdo de todos os
assuntos relevantes as demonstragdes contabeis (CFC,
1998). Desta forma espera-se que as empresas que
obtiveram parecer sem ressalva apresentem menores niveis
de gerenciamento do que aquelas empresas que ndo
obtiveram parecer sem ressalva, pois os procedimentos
contabeis ndo compativeis com os principios fundamentais
de contabilidade e a legislacdo contabil vigente que
motivaram o parecer com ressalva, adverso ou com
abstinéncia de opinido, podem ter refletido praticas de
gerenciamento.

continua




continuag¢do

Variavel

Métrica

Relacdo com o gerenciamento de resultados

Endividamento

Endividamento bruto e
endividamento liquido.

Conforme observam Shleifer e Vishny (1997), assim como
grandes investidores, grandes credores exercem um papel
de monitoramento sobre a discricionariedade dos gestores,
reduzindo a propensdo a pratica do gerenciamento. Por
outro lado, quanto maior a quantidade de divida, maior a
probabilidade da pratica do gerenciamento para reduzir a
variabilidade do lucro e com isso reduzir o custo da divida
(situag@o ex ante) ou para evitar a violagdo das clausulas
restritivas dos contratos de divida (situagdo ex post) (Watts
e Zimmerman, 1990; Schipper, 1989).

Liquidez contabil

Liquidez corrente e liquidez
seca.

Conforme Dechow et al (2007), o gerenciamento ¢&
praticado para mascarar a deterioragdo no desempenho
financeiro. Desta forma, espera-se maiores niveis accruals
para empresas com menores niveis de liquidez.

Rentabilidade Retorno sobre as vendas,| O mesmo argumento para a liquidez vale para a
(indicadores Retorno sobre o ativo; | rentabilidade. Assim, esperam-se maiores niveis de
econdmicos) Retorno sobre o Patriménio | gerenciamento para empresas com menores niveis de
Liquido; Margem de Ebitda; | rentabilidade. Por outro lado, o incentivo relacionado a
Lucro por agéo e Payout. reducdo do valor tributavel pode gerar associagdo positiva
entre gerenciamento e rentabilidade.'"”
Rentabilidade Dividend  Yield, Indice | Indices altos denotam otimismo quanto as oportunidades de
(indicadores de Preco/Valor Patrimonial e |crescimento futuras para a empresa. De acordo com
mercado) Indice Prego/Lucro. Dechow et al (2007), espera-se que os gestores de empresas

cujas agdes apresentam precos elevados em relacdo aos
seus fundamentos sejam mais propensos a gerenciar 0s
resultados para manter uma capitalizagdo elevada em
relacdo ao lucro ou valor contébil.

Concentracao aciondria

Percentual de acgoes
ordinarias e do total das
acdes, em posse dos trés e
cinco maiores acionistas.

Grandes investidores tém interesse na maximiza¢do do
lucro da empresa e controle suficiente sobre os seus ativos
para ter seus direitos respeitados (Shleifer e Vishny, 1997).
Neste sentido, a concentragdo reduz o comportamento
discricionario dos administradores, devido ao
monitoramento exercido pelos principais acionistas. Por
outro lado, tanto maior a concentracdo, maior a
possibilidade de expropriagdo dos acionistas minoritarios
pelos acionistas controladores, uma vez que seus interesses
ndo coincidam com os interesses de outros investidores da
empresa. Neste caso, as accruals discricionarias podem ser
utilizadas como instrumento de manipulacdo em favor dos
acionistas controladores.

Tamanho

Valor de mercado e Receita.

Watts e Zimmerman (1990) observam que tamanho ¢ uma
proxy para atengdo politica. Desta forma, é mais provavel
que a pratica do gerenciamento aconteca em empresas
grandes do que em pequenas, com objetivo de reduzir
lucro. Subjacente a hipdtese do custo politico esta a idéia
de que se a empresa estd sujeita a possibilidade de
transferéncia de riqueza imposta politicamente (impostos,
subsidios, tarifas etc), ela ird escolher procedimentos
contabeis que reduzem o valor esperado da transferéncia.
(Watts e Zimmerman, 1978)
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Variavel Métrica Relagdo com o gerenciamento de resultados
Risco Beta e  Volatilidade | Ao contrario da relacdo entre accruals discriciondrias e
anuais. medidas de desempenho construidas a partir de dados contidos

nas DF, cuja relagdo de dependéncia com o gerenciamento é
bem definida, ou seja, o “tamanho” das accruals é uma
resposta da empresa a uma dada situacdo econdmica, no caso
da relagio entre risco''® e gerenciamento, a relagdo de
dependéncia ndo ¢ tdo clara, podendo ser analisada sob as duas
perspectivas possiveis, ou seja, assumindo-se o gerenciamento
como variavel independente ou dependente. No primeiro caso,
utilizando-se a medida da incerteza como variavel dependente
e as accruals discriciondrias como variavel independente,
assume-se que a incerteza atribuida aos ativos da empresa ¢
uma resposta ao nivel de gerenciamento praticado. Assim,
adotando-se o risco como variavel dependente é possivel
realizar inferéncias sobre a capacidade do investidor em
identificar as praticas do gerenciamento.'”’ Neste caso, faz-se
necessario que a variavel dependente esteja em t+n e a variavel
independente em t. Como referéncia desta forma de analise,
observa-se o estudo de Wang (2006), que investigou o impacto
do gerenciamento sobre a volatilidade futura. No segundo
caso, no qual o gerenciamento é a variavel dependente ¢ a
volatilidade dos ativos a variavel independente, pode-se inferir
sobre o uso das accruals como resposta da empresa a uma
percepcdo de risco das suas agdes'” pelo mercado. Maiores
niveis de accruals seriam associados a maiores niveis do risco.
Uma vez que a pratica do gerenciamento esta sendo analisada
nas DF do final do exercicio, quando a volatilidade dos ativos
sdo conhecidas (a volatilidade foi obtida com base nas
cotagdes do ano), a relagdo de tempo entre as varidveis na
rela¢do de dependéncia ndo requer defasagem. Esta perspectiva
¢ consistente com a analise realizada por Dechow et al (2007),
0s (quais investigaram a existéncia de um padrio no
comportamento de alguns indicadores de mercado para
empresas que manipularam seus resultados. Neste estudo
adotar-se-4 a segunda perspectiva de analise.

Quadro 3.1: Varidveis que representam os incentivos ao gerenciamento, suas métricas e relacdo com o gerenciamento.

"7 Segundo Formigoni, Paulo e Pereira (2007), o incentivo para reduzir a carga tributiria é mais forte para as
empresas de capital fechado.

¥ Ou outros indicadores de mercado.

119 Assumindo-se que o mercado brasileiro é eficiente na forma semi-forte, o que implica que os pregos refletem toda
a informagdo publica disponivel, entre estas, aquelas contidas nas DF, e considerando-se que o gerenciamento de
resultados refere-se a praticas realizadas com o objetivo de criar uma impressao alterada (e veiculada através das DF)
do desempenho dos negodcios da empresa, espera-se que o investidor identifique a pratica do gerenciamento nos
relatdrios contabeis e incorpore esta informagao na negociagdo dos ativos da empresa que gerencia seus resultados.
Como resultado, empresas com maiores niveis de gerenciamento apresentardo maior risco do que aquelas empresas
com menores niveis. A assungdo da hipotese de eficiéncia para o mercado brasileiro ¢ respaldada pelos resultados
dos estudos de evento realizados para este mercado, em especial aqueles que investigam a reacdo dos precos a
divulgacdo das DF (Schiehll, 1996; Prux Jr, 1998; Perobelli e Ness Jr, 2000; Sarlo Neto, Loss e Nossa, 2004; Lima e
Terra, 2006). De acordo com este estudos sdo observados retornos anormais na janela do evento (data da divulgagéo
das DF), o que sugere que a divulgagdo do resultado do exercicio (anual ou trimestral) ¢ um evento relevante para o
mercado de capitais brasileiro ¢ produz efeitos significativos sobre o comportamento dos pregos das agdes das
empresas negociadas neste mercado.

12 Sindnimo de iniciativas, projetos, estratégia.




3.1.2 Defini¢do das variaveis

Esta secdo apresenta a defini¢do tedrica das variaveis utilizadas no estudo. Nas secdes
3.1.2.1 a 3.1.2.8 sdo descritas as variaveis ndo-métricas. Nas se¢oes 3.1.2.9 a 3.1.2.14 sdo

descritas as variaveis métricas.

3.1.2.1 Qualidade da Governang¢a (GOVER)

Qualidade da governanca ¢ uma varidvel qualitativa, nominal, com duas categorias:
listagem nos segmentos especiais da Bovespa e listagem tradicional. A ado¢do da condicao de
listagem das empresas teve como objetivo incluir na andlise uma variavel que representasse a
qualidade da governanga corporativa. Outra forma de representar a qualidade da governanca ¢ o
uso de indices construidos através de caracteristicas que representam as praticas das empresas,

121

como aquele proposto por Silveira et al (2007).~ No presente estudo, por conveniéncia, optou-se

pela listagem nos niveis de governanga da Bovespa como proxy da qualidade da governanga.
3.1.2.2 Remuneragdo através de opgoes (OPCAO)

A remuneracdo através de opgdes € uma varidvel qualitativa, nominal, com duas
categorias: existéncia de plano de opgdes e auséncia de plano de opgdes. A divulgagdo e
contabilizacdo da concessdao de beneficios a empregados sob a forma de plano de opgdes ¢
prevista pela Deliberagdo CVM n° 371 de 13 de dezembro de 2000.

3.1.2.3 Listagem em bolsa internacional (ADR)

A listagem em bolsa internacional ¢ uma varidvel qualitativa, nominal, com duas

categorias: existéncia de programa de ADR e auséncia de programa de ADR. Nao foi realizada

121 0 indice de Silveira et al (2007) é um aperfeigoamento de trabalhos anteriores: Silveira, Barros ¢ Fama (2004a,
2004b, 2006) e Leal e Silva (2005a, 2005b)



distin¢do entre os programas registrados nos niveis I, II, III ou de acordo com a regra 144A ou o

regulamento S. '*

3.1.2.4 Republica¢do/Refazimento das DF (REFAZ)

A republicagdo/refazimento das DF ¢ uma varidvel qualitativa, nominal, com duas
categorias: existéncia de solicitagdo de refazimento/republicacdo das DF pelo orgao regulador do
mercado de capitais brasileiro e auséncia desta solicitagdo. De acordo com a Lei 6.385 de 7 de
dezembro de 1976, cabe a CVM, entre outras atribui¢des, determinar as companhias abertas que
republiquem, com corre¢des ou aditamentos, demonstracdes financeiras, relatorios ou
informagoes divulgadas. Os pedidos de refazimento/republicacdo tiveram sua divulgagao publica

autorizada a partir da Deliberagdo CVM n° 388 de 2 de maio de 2001.

3.1.2.5 Tipo de auditoria (AUDIT)

O tipo de auditoria ¢ uma varidvel qualitativa nominal, com duas categorias: empresa
auditada por “Big Four” e empresa auditada por outras firmas de auditoria. A denominagao “Big
Four” ¢ conferida as empresas PricewaterhouseCoopers, Deloitte Touche Tohmatsu, KPMG e

Ernst & Young.

3.1.2.6 Contrata¢do de servigos junto ao auditor independente, ndo relacionados a auditoria

(AUDIT24)

A contrata¢do de servigos junto ao auditor independente ndo relacionados a auditoria ¢
uma variavel qualitativa nominal, com duas categorias: existéncia de contratacdo de servigos de

natureza diferente dos servicos de auditoria ¢ auséncia de contratagdo destes servicos. A CVM,

'22 No nivel I, o programa tem registro na SEC, a negociagio ocorre em mercado de balcdo, ndo ha necessidade de atender
normas contabeis americanas e ndo ha langamento de novas agdes. No nivel II, hé registro na SEC, a negociacao ocorre em
bolsa de valores norte-americana, € necessario o atendimento das normas contabeis americanas e ndo ha lancamento de
novas agdes. No nivel III, o programa tem registro na SEC, a negociagdo acontece em bolsa de valores norte-americana, é
necessario o atendimento das normas contabeis americanas e ha lancamento de novas acdes. Na regra 144A, ndo ha
registro na SEC, a negociagdo acontece em mercado de balcdo, ndo ha necessidade de atender normas contabeis
americanas ¢ ha langamento de novas agdes. No Regulamento S, o programa ndo tem registro na SEC, a negociagdo



com a Instrugdo n° 381, de 14 de janeiro de 2003, tornou obrigatéria a divulgacdo, pelas
entidades auditadas, de informagdes sobre a prestagdo, pelo auditor independente, de outros

servigos que ndo sejam de auditoria externa.

3.1.2.7 Contratagdo de servigos junto ao auditor independente, ndo relacionados a auditoria, em

valor superior a 5% dos servicos de auditoria (AUDIT2B)

A contratac¢do de servicos junto ao auditor independente ndo relacionados a auditoria, em
valor superior a 5% dos servigos de auditoria ¢ uma variavel qualitativa nominal, com duas
categorias: existéncia de contratacdo de servicos de natureza diferente dos servicos de auditoria
superior a 5% aos servicos de auditoria e auséncia de contrata¢do destes servigos ou contratacao
em percentual abaixo deste. A Instrugdo n° 381, supracitada, também torna obrigatdria a
divulgagdo do valor total dos honorarios contratados e o seu percentual em relacdo aos honorarios

relativos aos de servicos de auditoria externa.

3.1.2.8 Tipo de parecer de auditoria (PAREC)

De acordo com a Resolucdo CFC n° 830 de 1998, o parecer emitido pelo do auditor
independente pode ser com ressalva, sem ressalva, adverso ou com abstencdo de opinido (por
limitagio na extensdo ou por incertezas relevantes).'* A variavel tipo de parecer de auditoria ¢

uma variavel qualitativa nominal, com duas categorias: parecer sem ressalva e parecer com

acontece entre ndo americanos, ndo ha necessidade de atender normas contabeis americanas e ha langamento de novas
acoes. (CVM, Relatorio de ADRs)

23O parecer sem ressalva ¢ emitido quando o auditor conclui, sobre todos os aspectos relevantes, que as
demonstragdes contabeis foram preparadas de acordo com os Principios Fundamentais de Contabilidade e as Normas
Brasileiras de Contabilidade e ha apropriada divulgagdo de todos os assuntos relevantes as demonstragdes contabeis.
O parecer adverso ¢ emitido quando o auditor verificar a existéncia de efeitos que, isolada ou conjugadamente, forem
de tal relevancia que comprometam o conjunto das demonstragdes contdbeis. No seu julgamento deve considerar,
tanto as distorgdes provocadas, quanto a apresentacdo inadequada ou substancialmente incompleta das
demonstragdes contabeis. O parecer com absten¢do de opinido por limitagdo na extensdo ¢ emitido quando houver
limitacdo significativa na extensdo do exame que impossibilite o auditor de formar opinido sobre as demonstragdes
contabeis, por ndo ter obtido comprovagdo suficiente para fundamenta-la, ou pela existéncia de multiplas e
complexas incertezas que afetem um numero significativo de rubricas das demonstra¢des contabeis. Quando a
abstencdo de opinido decorrer de incertezas relevantes, o auditor deve expressar que, devido a relevancia das
incertezas descritas em paragrafos intermedidrios especificos, ndo estd em condigdes de emitir opinido sobre as
demonstragdes contabeis (CFC, 1998)



ressalva. Para fins deste estudo, na categoria “com ressalva” foram incluidos os pareceres adverso

e com abstenc¢do de opinido.

3.1.2.9 Endividamento

Foram utilizadas trés medidas de endividamento: o endividamento bruto (ENDIVB) ¢ o
endividamento liquido (ENDIVL) padronizados pelo ativo total no inicio do periodo e o
endividamento liquido padronizado pelo EBITDA (DLEBITDA).'** O Endividamento Bruto ¢ o
somatorio das debéntures de curto e longo prazo e os financiamentos de curto e longo prazo. O
Endividamento Liquido ¢ o endividamento bruto menos o disponivel e investimentos de curto

prazo e aplicacdes financeiras de curto prazo.

3.1.2.10 Liquidez contabil

Foram utilizadas duas medidas de liquidez: a liquidez corrente (LIQCOR) e a liquidez
seca (LIQSEC). A liquidez corrente ¢ o Ativo Circulante dividido pelo Passivo Circulante. A

Liquidez seca ¢ o Ativo Circulante menos os Estoques, dividido pelo Passivo Circulante.

3.1.2.11 Rentabilidade

Foram utilizadas medidas de rentabilidade que representam a rentabilidade operacional, a
rentabilidade sobre o patriménio'® da empresa e a rentabilidade do acionista. As medidas que
representam a rentabilidade operacional sdo o retorno sobre as vendas (RSV) e a margem de
ebitda (MGEBITDA). O Retorno sobre as Vendas ¢ o Lucro Liquido dividido pela Receita
Liquida. A margem de ebitda é o Lucro Liquido dividido pelo EBITDA. A medida que representa
a rentabilidade sobre o patriménio € o retorno sobre o ativo (ROA). O Retorno sobre o Ativo € o

Lucro Liquido dividido pelo Ativo no inicio do periodo.

124 Sigla de “earnings before interests, taxes, depreciation and amortization expenses”, ¢ pode ser traduzido como lucro
antes dos juros, impostos e despesas de amortizagdo e depreciacao. De acordo com a estrutura contabil brasileira vigente, ¢
o lucro operacional, desconsiderando-se as despesas financeiras e as despesas de depreciacdo e amortizagao.

123 Patriménio com o sentido de conjunto de bens e direitos da empresa, e ndo como sinénimo de patriménio liquido.



As medidas que representam a rentabilidade do acionista abrangem indicadores
econdmicos ¢ de mercado. S3o o lucro por acao (LPA), o dividend yield (DIVYIELD), o payout
(PAYOUT), o indice prego/lucro (P_L), o indice Preco/Valor Patrimonial e o retorno sobre o
patrimonio liquido (RSPL). O lucro por agdo € o lucro liquido do exercicio dividido pelo total de
acoes da empresa. O dividend Yield ¢ o dividendo por acdo dividido pela cotagdo ndo ajustada por
proventos. O payout ¢ o montante de dividendos pagos dividido pelo lucro liquido do exercicio.
O indice Preco/Lucro ¢ a cotag@o ndo ajustada por proventos dividida pelo lucro liquido por agdo.
O indice Preco/Valor Patrimonial é a cotagdo ndo ajustada por proventos dividida pelo
patrimonio liquido por agdo. O Retorno sobre o Patrimonio Liquido é o Lucro Liquido dividido

pelo patrimonio liquido no inicio do periodo.

3.1.2.12 Concentracgdo acionaria

Foram utilizadas quatro medidas de concentracdo aciondria: percentual de agdes
ordinarias detidas pelos trés (PROP3CV) e cinco maiores acionistas (PROP5CV), e percentual do
total das agdes detidas pelos trés (PROP3TT) e cinco maiores acionistas (PROPSTT).

3.1.2.13 Tamanho

Foram utilizadas duas medidas representativas de tamanho, o valor de mercado
(VMER_AT) e a receita (REC_AT). Ambas, padronizadas pelo ativo total no inicio do periodo.
O valor de mercado ¢ o numero de agcdes da empresa multiplicado pelo prego da agcdo no final do

exercicio. A receita € receita liquida do exercicio.

3.1.2.14 Risco

Foram utilizadas duas medidas representativas de risco, o beta (BETA) e a volatilidade
(VOLAT). O Beta é a covariancia entre os retornos do mercado e do ativo, dividido pela
variancia dos retornos do mercado. Os retornos do mercado foram dados pelo retorno do

IBOVESPA. A Volatilidade ¢ a raiz quadrada do desvio-padrao dos retornos histdricos.



3.1.3 Fonte dos dados

As caracteristicas de natureza quantitativa foram obtidas no banco de dados Economatica.
As caracteristicas de natureza qualitativa foram obtidas nos sifes da CVM e da Bovespa. No site
da CVM foi consultado o Sistema Divulgagdo Externa. Os documentos consultados neste sistema
foram o parecer dos auditores independentes, o plano de opgdes e o relatdrio da administragao.

No parecer dos auditores, foram obtidas as informagdes do tipo de auditoria (“Big Four”
ou nao) e do tipo de parecer de auditoria (com ou sem ressalva). No documento plano de opgoes,
foi obtida a informacao da remuneracdo através de opgoes (existéncia ou ndo). No relatério da
administracdo de cada empresa, em cada ano do periodo de andlise foi consultada a informacao
sobre a existéncia de contratacdo, junto aos auditores independentes, de servigos ndo relacionados
a auditoria e o montante pago por estes servigos (se superior a 5% ou nao).

As informacodes sobre a situacao de empresa emissora (2 empresa com programa de ADR
ativo, independente do ano da emissdo, foi atribuida a condicdo de emissora) e sobre as
solicitacdes de republicagdes/refazimentos também foram obtidas no site da CVM. No site da

Bovespa foi consultada a informag¢do das empresas com listagem nos segmentos especiais (nivel

1, nivel 2 e Novo Mercado).



3.2 Amostra

A consecugdo do objetivo geral da tese envolveu o uso de quatro amostras. Em cada uma
delas, a composi¢ao ¢ dada por empresas brasileiras de capital aberto, com a¢des negociadas na
Bovespa e status de listagem ativo no periodo de estudo. Nao foram incluidas as empresas dos
setores Financas e Seguros e Fundos (conforme classificacio do Economadtica). A amostra 1
abrange o conjunto das empresas registradas no banco de dados Economatica para o periodo de
estudo (1997 a 2006). A amostra 2 ¢ composta das empresas cujas DF foram objeto de solicitagcdo
de refazimento/republicagdo pelo 6rgao regulador do mercado de capitais brasileiro, no exercicio
para o qual o refazimento/republicacdo foi solicitado. A amostra 3 ¢ formada pelas empresas
cujas DF foram objeto de solicitacdo de refazimento/republicagdo, nos trés exercicios anteriores
ao da solicitagdo do refazimento/republicacdo. A amostra 4 envolve as empresas cujas DF nao
foram objeto de solicitagdo de refazimento/republicacdao. As subsecodes 3.2.1 a 3.2.4 apresentam,
para cada uma das amostras, o processo de amostragem, a estatistica descritiva e a distribuicao de
freqliéncia de acordo com o setor. Os dados foram obtidos no banco de dados Economatica e nos

sites da CVM e da Bovespa.'**

3.2.1 Amostra 1

A amostra 1, denominada amostra completa, abrange o conjunto das empresas com
informacdo disponivel no banco de dados Economatica, para o periodo de estudo, e corresponde
a uma amostra inicial de 3620 observagdes (362 empresas). O numero de observacgdes (e
empresas) da amostra final, apos exclusdes e informacoes faltantes, ¢ apresentada na Tabela 3.1.
Observar-se-a que o numero de empresas/observagdes da amostra final difere de acordo com o

. - oy 12 - ., .
modelo de estimacdo de accruals utilizado.'”” Isto ocorre em razdo das variaveis envolvidas na

126 A fonte dos dados de acordo com a sua natureza (qualitativa ou quantitativa) foi descrita na sego 3.1.3.

127 A diferenga na composigdo das amostras difere apenas quanto ao numero de observagdes. A representatividade
dos setores ndo ¢ afetada pelo modelo adotado no calculo das accruals, o que pode ser observado através da Tabelas
32a34.



estima¢do de cada modelo. Por isso, tanto a estatistica descritiva como a distribuicdo de
freqiiéncia desta amostra foram apresentados de acordo com o modelo utilizado, conforme
Tabelas 3.2 2 3.7.

Quando o modelo de Jones (1991) foi adotado no calculo das accruals, em relagdo a
amostra inicial, a amostra final representa, em média, 71% da receita liquida (64% para o modelo
de Pae e 62% para o modelo de KLW), 63% do ativo total (56% para o modelo de Pae e 55%
para o modelo de KLW) e 70% do valor de mercado (62% para o modelo de Pae e 60% para o
modelo de KLW).'?®

Tabela 3.1: Processo de amostragem da amostra 1 (amostra completa)

Observagdes Empresas
Amostra inicial (a) 3620 362
Informacoes faltantes
Empresas/observagdes com alguma informagdo ndo disponivel para o célculo das accruals
totais (b) 1364 66
Empresas/observacdes com alguma informagdo ndo disponivel para a estimagdo das
accruals discricionarias

Quando o modelo de estimagdo de accruals € o de Jones (1991) 449 29
Quando o modelo de estimagado de accruals é o de Pae (2005) 682 44
Quando o modelo de estimagao de accruals ¢ o de Kothari, Leone e Wasley (2005) 562 31
Exclusées de observacdes com valores extremos (c)

Quando o modelo de estimag@o de accruals é o de Jones (1991) 435 24
Quando o modelo de estimagao de accruals € o de Pae (2005) 508 35
Quando o modelo de estimagdo de accruals € o de Kothari, Leone ¢ Wasley (2005) 484 34
Subtotal (d)

Quando o modelo de estimacao de accruals ¢ o de Jones (1991) 1372 243
Quando o modelo de estimagdo de accruals € o de Pae (2005) 1066 217
Quando o modelo de estimacg@o de accruals é o de Kothari, Leone e Wasley (2005) 1210 231

(a) Empresas brasileiras, exceto institui¢oes financeiras e fundos (conforme classificacdo do Economatica), com registro ativo na
Bovespa, para o periodo 1997 a 2006. (b) As accruals totais foram calculadas pelo enfoque do Balango. (¢) Para contornar o
efeito de valores extremos foram excluidas as observagdes com valores abaixo do 5° percentil e acima do 95° percentil para as
accruals totais (TA) e cada uma das variaveis independentes do modelo de estimacdo das accruals nio-discricionarias. Este
procedimento foi realizado para cada um dos modelos utilizados no calculo das accruals discricionarias.

128 Considerando-se como amostra inicial, o total de observagdes com informagdes disponiveis para a Receita
(N=2.735), Ativo Total (N=2.754) e Valor de Mercado (N=1.781).



Tabela 3.2: Distribuigdo de freqiiéncia de acordo com o setor para a amostra 1, com as accruals estimadas a partir
do modelo de Jones (1991).

Setor Observagdes %  Empresas %
Energia Elétrica 208 15% 33 14%
Outros 190 14% 44 18%
Siderurgia e Metalurgia 159 12% 24 10%
Textil 139 10% 22 9%
Veiculos e pecas 102 7% 16 7%
Quimica 88 6% 13 5%
Telecomunicagdes 86 6% 18 7%
Alimentos e Bebidas 71 5% 14 6%
Comércio 67 5% 11 5%
Papel e Celulose 54 4% 7 3%
Eletroeletronicos 44 3% 7 3%
Servigos de Transporte 37 3% 10 4%
Construcao 30 2% 6 2%
Maéquinas Industriais 25 2% 4 2%
Petroleo e Gas 22 2% 5 2%
Minerais ndo Metais 21 2% 3 1%
Mineragio 18 1% 2 1%
Agro e Pesca 8 1% 2 1%
Software e Dados 3 0% 2 1%
Soma 1372 100% 243 100%

A Tabela 3.2 apresenta a distribuicdo de freqiiéncia das observagdes (empresas-ano) ¢ empresas de acordo com o
setor. O periodo ¢ 1997 a 2006. Os dados sdo apresentados em ordem decrescente do niimero de observagdes.

Tabela 3.3: Distribuicdo de freqiiéncia de acordo com o setor para a amostra 1, com as accruals estimadas a partir
do modelo de Pae (2005).

Setor Observagdes % Empresas %
Energia Elétrica 176 17% 31 14%
Outros 144 14% 34 16%
Siderurgia e Metalurgia 123 12% 22 10%
Textil 111 10% 21 10%
Veiculos e pegas 73 7% 14 6%
Quimica 72 7% 13 6%
Telecomunicagdes 69 6% 18 8%
Comércio 55 5% 11 5%
Papel e Celulose 43 4% 7 3%
Alimentos e Bebidas 40 4% 11 5%
Eletroeletronicos 35 3% 7 3%
Servigos de Transporte 30 3% 8 4%
Construcao 18 2% 6 3%
Magquinas Industriais 18 2% 3 1%
Petréleo e Gas 18 2% 3 1%
Minerais ndo Metais 17 2% 3 1%
Mineragao 16 2% 2 1%
Agro e Pesca 7 1% 2 1%
Software e Dados 1 0% 1 0%
Soma 1066 100% 217 100%

A Tabela 3.3 apresenta a distribuicdo de freqiiéncia das observagdes (empresas-ano) e empresas de acordo com o
setor. O periodo ¢ 1997 a 2006. Os dados sdo apresentados em ordem decrescente do nimero de observagdes.



Tabela 3.4: Distribuicdo de freqiiéncia de acordo com o setor para a amostra 1, com as accruals estimadas a partir
do modelo de KLW (2005)

Setor Observagdes %  Empresas %
Energia Elétrica 189 16% 33 14%
Outros 169 14% 40 17%
Siderurgia e Metalurgia 138 11% 23 10%
Textil 127 10% 21 9%
Veiculos e pegas 87 7% 15 6%
Telecomunicagdes 78 6% 18 8%
Quimica 75 6% 13 6%
Comércio 64 5% 10 4%
Alimentos e Bebidas 55 5% 13 6%
Papel e Celulose 44 4% 7 3%
Eletroeletronicos 42 3% 6 3%
Servigos de Transporte 31 3% 9 4%
Magquinas Industriais 24 2% 4 2%
Construgao 23 2% 6 3%
Minerais ndo Metais 20 2% 3 1%
Petroleo e Gas 20 2% 5 2%
Mineragao 16 1% 2 1%
Agro e Pesca 7 1% 2 1%
Sofiware e Dados 1 0% 1 0%
Soma 1210 100% 231 100%

A Tabela 3.4 apresenta a distribuicdo de freqiiéncia das observagdes (empresas-ano) ¢ empresas de acordo com o
setor. O periodo ¢ 1997 a 2006. Os dados sdo apresentados em ordem decrescente do nimero de observagdes.



Tabela 3.5: Estatistica descritiva da amostra 1, com as accruals calculadas pelo modelo de Jones (1991)

Desvio-
Variavel N Média Padrao 1Q Mediana 3Q Minimo Maximo
Painel A: Estatistica descritiva de itens contdbeis para a amostra 1
RL 1372 0,8226 0,5022 0,4700 0,7300 1,0900 0,0000 4,2800
LL 1372 0,0076 0,1576 -0,0181 0,0258 0,0736 -1,9063 0,8687
AP 1372 0,9146 0,3291 0,6920 0,9322 1,1373 0,1608 1,6464
FCO 1372 0,1186 0,1539 0,0415 0,0897 0,1545 -0,1218 1,9518
TA 1372 -0,0330 0,0669 -0,0705 -0,0329 0,0065 -0,2247 0,1452
Painel B: Estatistica descritiva das varidveis métricas do estudo para a amostra 1
LIQCOR 1364 1,4941 1,1624 0,8500 1,2300 1,8300 0,0000 12,9800
LIQSEC 1364 1,1425 0,9513 0,6100 0,9600 1,4100 -0,0600 12,5300
ENDIVB 1372 0,3511 0,5064 0,1500 0,2900 0,4200 0,0000 8,5400
ENDIVL 1372 0,2480 0,5327 0,0500 0,2000 0,3400 -1,9500 8,5300
DLEBITDA 1320 -7,4246 165,3378 0,1000 1,2100 2,7275 -5286,2900  107,9600
RSV 1372 -0,0602 1,1204 -0,0300 0,0300 0,0900 -21,7700 18,3600
MGEBITDA 1372 0,1732 0,3756 0,0900 0,1600 0,2700 -6,6200 8,6400
ROA 1372 0,0075 0,1575 -0,0200 0,0300 0,0700 -1,9100 0,8700
RSPL 1372 0,0439 1,5035 -0,0100 0,0800 0,2000 -27,9300 29,1100
LPA 1320 -36,6656  1190,3861  -0,0556 0,2228 1,1976  -43138,3469 263,5900
DIVYIELD 976 4,8399 8,4853 0,0000 2,6100 6,0375 0,0000 119,3300
PAYOUT 1314 18,5855  441,6104 0,0000 26,1000 47,9225 -11125,7800 2349,4100
P L 904 70,1678  1847,7339  -0,0100 6,1250 12,7400 -731,9500 55540,2700
VMER AT 1007 0,5962 0,8883 0,1500 0,3500 0,7400 0,0000 14,5500
P BV 904 1,5897 3,7920 0,4125 0,8550 1,8075 -11,3500 73,8700
BETA 600 0,5555 0,3543 0,3000 0,4700 0,7975 -1,0400 2,0700
VOLAT 464 47,7478 17,7288 35,0000 44,0000 56,0000 16,0000 136,0000
PROP3CV 1349 80,0535 18,0611 67,9700 84,6100 95,2050 5,6800 100,0000
PROP5CV 1349 84,4463 15,5919 76,0900 88,4700 97,4000 5,6800 100,0000
PROP3TT 1349 59,5670 23,2641 41,1450 58,3800 77,2400 5,6800 100,0000
PROPSTT 1349 63,4751 23,0980 45,1800 63,8300 83,4850 5,6800 100,0000

A Tabela 3.5 apresenta a estatistica descritiva da amostra 1, quando as accruals sio calculadas pelo modelo de Jones
(1991). No Painel A, sdo apresentados os valores médios, desvio-padrdo, quartis, minimo ¢ maximo para variaveis
que representam itens contabeis. RL é a Receita Liquida, LL ¢ o Lucro Liquido, AP é o Ativo Permanente
(somatério do Ativo Imobilizado, Diferido e Intangivel brutos), FC € o Fluxo de Caixa (diferenga entre o Lucro
Liquido e as accruals totais) e TA sdo as accruals totais (obtidas pelo enfoque do balango). Estas variaveis foram
padronizadas pelo Ativo Total no inicio do periodo. No Painel B, as estatisticas sdo apresentadas para as variaveis
métricas do estudo (descritas na se¢@o 3.1). LIQCOR ¢ a Liquidez corrente. LIQSEC ¢ a Liquidez seca. ENDIVB ¢ o
Endividamento Bruto. ENDIVB ¢ o Endividamento Liquido. DLEBITDA ¢ o endividamento liquido, padronizado
pelo EBITDA. RSV ¢ o Retorno sobre as Vendas. MGEBITDA, ou margem de ebitda, ¢ o EBITDA dividido pela
receita liquida. ROA ¢ o Retorno sobre o Ativo. RSPL ¢ o retorno sobre o Patriménio Liquido. O LPA ¢ o lucro por
acdo. O DIVYIELD ¢ o Dividend Yield. O PAYOUT ¢ o Payout. O P_L ¢ o indice Preco/Lucro. O VMER AT ¢ o
valor de mercado dividido pelo ativo total no inicio do periodo. O P_BYV ¢ o indice Preco/Valor Patrimonial. BETA ¢
o Beta. VOLAT ¢ a volatilidade. PROP3CV e PROP5CV ¢ o percentual das agdes ordinarias em posse dos 3 e 5
maiores acionistas, respectivamente. PROP3TT ¢ PROPS5STT ¢ o percentual do total das agdes em posse dos 3 ¢ 5
maiores acionistas, respectivamente. A definigdo tedrica das variaveis foi apresentada na seg¢do 3.1. O periodo da
amostra € 1997 a 2006. N é o nimero de observacdes.



Tabela 3.6: Estatistica descritiva da amostra 1, com as accruals calculadas pelo modelo de Pae (2005)

Desvio-
Variavel N Média Padrio 1Q Mediana 3Q Minimo Maximo
Painel A: Estatistica descritiva de itens contabeis para a amostra 1
RL 1066 0,8150 0,4793 0,4700 0,7300 1,0900 0,0000 3,6700
LL 1066 0,0250 0,0929 -0,0096 0,0304 0,0781 -0,5242 0,3366
AP 1066 09118 0,3290 0,6972 0,9224 1,1260 0,1577 1,6481
FCO 1066 0,1044 0,0920 0,0425 0,0887 0,1496 -0,0771 0,5149
TA 1066 -0,0337 0,0641 -0,0704 -0,0316 0,0055 -0,2235 0,1385
Painel B: Estatistica descritiva das varidveis métricas do estudo para a amostra 1
LIQCOR 1060 1,5271 1,1807 0,8900 1,2500 1,8475 0,0100 12,9800
LIQSEC 1060 1,1679 0,9581 0,6400 0,9800 1,4175 -0,0600 12,5300
ENDIVB 1066 0,3032 0,2147 0,1500 0,2900 0,4200 0,0000 1,8100
ENDIVL 1066 0,2001 0,2359 0,0500 0,1900 0,3400 -0,5800 1,8100
DLEBITDA 1021 0,4581 16,5812 0,1750 1,2300 2,6100 -331,5500 39,4400
RSV 1066 0,0180 0,6978 -0,0100 0,0400 0,1000 -5,7000 18,3600
MGEBITDA 1066 0,1825 0,2798 0,0900 0,1700 0,2800 -6,6200 1,4600
ROA 1066 0,0249 0,0929 -0,0100 0,0300 0,0800 -0,5200 0,3400
RSPL 1066 0,0821 1,2376 -0,0100 0,0800 0,2000 -21,3900 29,1100
LPA 1021 -4,2798 97,3702 -0,0118 0,3187 1,3708  -2635,5107  263,5900
DIVYIELD 762 5,1764 8,7983 0,0000 3,0750 6,3700 0,0000 119,3300
PAYOUT 1018 17,0917  500,5255 0,0000 27,8150 50,4200 -11125,7800 2349,4100
P L 712 87,9914  2081,9360  2,1425 6,6100 13,1425 -731,9500 55540,2700
VMER_AT 787 0,5823 0,7124 0,1700 0,3700 0,7400 0,0000 9,4100
P BV 712 1,6487 3,9126 0,4600 0,9500 1,8575 -6,6800 73,8700
BETA 481 0,5685 0,3631 0,3000 0,4800 0,8150 -1,0400 2,0700
VOLAT 375 45,5547 16,2695 34,0000 42,0000 54,0000 16,0000 136,0000
PROP3CV 1048 80,2335 18,2029 68,5550 84,9600 95,8700 5,6800 100,0000
PROP5CV 1048 84,5929 15,6113 76,3400 88,6150 97,4400 5,6800 100,0000
PROP3TT 1048 60,2172 23,0526 42,6975 58,9950 77,9050 5,6800 100,0000
PROPSTT 1048 64,1420 22,8064 45,8200 65,1200 84,0300 5,6800 100,0000

A Tabela 3.6 apresenta a estatistica descritiva da amostra 1, quando as accruals sdo calculadas pelo modelo de Pae
(2005). No Painel A, sdo apresentados os valores médios, desvio-padrdo, quartis, minimo ¢ maximo para variaveis
que representam itens contabeis. RL é a Receita Liquida, LL ¢ o Lucro Liquido, AP é o Ativo Permanente
(somatorio do Ativo Imobilizado, Diferido e Intangivel brutos), FC € o Fluxo de Caixa (diferenga entre o Lucro
Liquido e as accruals totais) e TA sdo as accruals totais (obtidas pelo enfoque do balango). Estas variaveis foram
padronizadas pelo Ativo Total no inicio do periodo. No Painel B, as estatisticas sdo apresentadas para as variaveis
métricas do estudo (descritas na se¢@o 3.1). LIQCOR ¢ a Liquidez corrente. LIQSEC ¢ a Liquidez seca. ENDIVB ¢ o
Endividamento Bruto. ENDIVB ¢ o Endividamento Liquido. DLEBITDA ¢ o endividamento liquido, padronizado
pelo EBITDA. RSV ¢ o Retorno sobre as Vendas. MGEBITDA, ou margem de ebitda, ¢ o EBITDA dividido pela
receita liquida. ROA ¢ o Retorno sobre o Ativo. RSPL ¢ o retorno sobre o Patriménio Liquido. O LPA ¢ o lucro por
acdo. O DIVYIELD ¢ o Dividend Yield. O PAYOUT ¢é o Payout. O P_L ¢ o indice Preco/Lucro. O VMER AT ¢ o
valor de mercado dividido pelo ativo total no inicio do periodo. O P_BYV ¢ o indice Preco/Valor Patrimonial. BETA ¢
o Beta. VOLAT ¢ a volatilidade. PROP3CV e PROP5CV ¢ o percentual das agdes ordinarias em posse dos 3 e 5
maiores acionistas, respectivamente. PROP3TT ¢ PROPS5STT ¢é o percentual do total das agdes em posse dos 3 ¢ 5
maiores acionistas, respectivamente. A definicdo tedrica das variaveis foi apresentada na se¢do 3.1. O periodo da
amostra € 1997 a 2006. N é o nimero de observacdes.



Tabela 3.7: Estatistica descritiva da amostra 1, com as accruals calculadas pelo modelo de KLW (2005)

Desvio-
Variavel N Média Padrio 1Q Mediana 3Q Minimo Maximo
Painel A: Estatistica descritiva de itens contabeis para a amostra 1
RL 1210 0,8183 0,4833 0,4800 0,7300 1,0800 0,0000 4,2800
LL 1210 0,0180 0,0863 -0,0198 0,0305 0,0723 -0,3472 0,1742
AP 1210 0,9167 0,3281 0,6949 0,9328 1,1309 0,1677 1,6627
FCO 1210 0,1001 0,0909 0,0418 0,0876 0,1448 -0,1403 0,5676
TA 1210 -0,0322 0,0671 -0,0687 -0,0321 0,0069 -0,2300 0,1471
Painel B: Estatistica descritiva das variaveis métricas do estudo para a amostra 1
LIQCOR 1204 1,4814 1,0648 0,8700 1,2400 1,8300 0,0100 12,5300
LIQSEC 1204 1,1367 0,9097 0,6200 0,9700 1,4100 -0,0600 12,5300
ENDIVB 1210 0,3056 0,2231 0,1500 0,2900 0,4200 0,0000 2,0000
ENDIVL 1210 0,2047 0,2454 0,0500 0,1900 0,3400 -0,6400 1,9800
DLEBITDA 1165 0,4597 15,7166 0,1500 1,2300 2,7000 -291,0900 107,9600
RSV 1210 -0,0127 0,9481 -0,0300 0,0400 0,0900 -21,7700 18,3600
MGEBITDA 1210 0,1753 0,3890 0,0900 0,1600 0,2600 -6,6200 8,6400
ROA 1210 0,0180 0,0863 -0,0200 0,0300 0,0700 -0,3500 0,1700
RSPL 1210 0,0227 1,5227 -0,0300 0,0800 0,1900 -27,9300 29,1100
LPA 1165 -41,5527 1267,0813  -0,0851 0,2787 1,1931  -43138,3469  263,5900
DIVYIELD 858 4,9481 8,6450 0,0000 2,7050 6,2950 0,0000 119,3300
PAYOUT 1159 32,4469 53,7387 0,0000 27,1400 47,5000 -363,2800 476,8900
P L 793 8,8926 22,6839 1,2550 6,3900 12,7250 -73,0900 296,8400
VMER_AT 884 0,5595 0,6401 0,1600 0,3600 0,7300 0,0000 4,7900
P BV 793 1,5532 3,8460 0,4400 0,8600 1,7350 -11,3500 73,8700
BETA 528 0,5628 0,3525 0,2900 0,4800 0,8000 -0,2300 2,0700
VOLAT 414 47,6256 17,4705 35,7500 43,0000 56,0000 16,0000 136,0000
PROP3CV 1188 79,7548 18,3408 67,9200 84,5150 94,8525 5,6800 100,0000
PROP5CV 1188 84,2747 15,8658 75,9550 88,5700 97,4000 5,6800 100,0000
PROP3TT 1188 59,5698 23,3864 40,3925 58,3100 77,3750 5,6800 100,0000
PROPSTT 1188 63,5138 23,1737 45,1800 63,5400 83,8850 5,6800 100,0000

A Tabela 3.7 apresenta a estatistica descritiva da amostra 1, quando as accruals sdo calculadas pelo modelo de KLW
(2005). No Painel A, sdo apresentados os valores médios, desvio-padrdo, quartis, minimo ¢ maximo para variaveis
que representam itens contabeis. RL é a Receita Liquida, LL ¢ o Lucro Liquido, AP é o Ativo Permanente
(somatério do Ativo Imobilizado, Diferido e Intangivel brutos), FC € o Fluxo de Caixa (diferenga entre o Lucro
Liquido e as accruals totais) e TA sdo as accruals totais (obtidas pelo enfoque do balango). Estas variaveis foram
padronizadas pelo Ativo Total no inicio do periodo. No Painel B, as estatisticas sdo apresentadas para as variaveis
métricas do estudo (descritas na se¢@o 3.1). LIQCOR ¢ a Liquidez corrente. LIQSEC ¢ a Liquidez seca. ENDIVB ¢ o
Endividamento Bruto. ENDIVB ¢ o Endividamento Liquido. DLEBITDA ¢ o endividamento liquido, padronizado
pelo EBITDA. RSV ¢ o Retorno sobre as Vendas. MGEBITDA, ou margem de ebitda, ¢ o EBITDA dividido pela
receita liquida. ROA ¢ o Retorno sobre o Ativo. RSPL ¢ o retorno sobre o Patriménio Liquido. O LPA ¢ o lucro por
acdo. O DIVYIELD ¢ o Dividend Yield. O PAYOUT ¢ o Payout. O P_L ¢ o indice Preco/Lucro. O VMER AT ¢ o
valor de mercado dividido pelo ativo total no inicio do periodo. O P_BYV ¢ o indice Preco/Valor Patrimonial. BETA ¢
o Beta. VOLAT ¢ a volatilidade. PROP3CV e PROP5CV ¢ o percentual das agdes ordinarias em posse dos 3 e 5
maiores acionistas, respectivamente. PROP3TT ¢ PROPS5STT ¢é o percentual do total das agdes em posse dos 3 ¢ 5
maiores acionistas, respectivamente. A definicdo tedrica das variaveis foi apresentada na secdo 3.1. O periodo da
amostra € 1997 a 2006. N é o nimero de observacdes.



3.2.2 Amostra 2

A amostra 2 abrange empresas cujas DF foram objeto de solicitagdo de republicagdo pelo
orgdo regulador do mercado de capitais brasileiro, no exercicio para o qual o
refazimento/republicacio foi solicitado. A CVM, érgio regulador do mercado de capitais
brasileiro, entre outras atribui¢des, cabe determinar as companhias abertas que republiquem, com
correcdes ou aditamentos, demonstragdes financeiras, relatdrios ou informagdes divulgadas, que
estejam em desacordo com a lei das sociedades andnimas e os principios de contabilidade
geralmente aceitos.'” Os pedidos de refazimento/republicagio passaram a ser divulgados no site

30 Entre 2001 e 2007 foram publicados no site 46 pedidos,

do orgdo regulador a partir de 2001.
referentes a solicitagdes de refazimento/republicacio de DF dos exercicios 1998 a 2006."°' A
distribuicao de freqiiéncia dos pedidos de refazimento/republicacdo, de acordo com a data do

exercicio para o qual a solicita¢do foi realizada ¢ apresentada na Tabela 3.8.

Tabela 3.8: Distribuigdo de freqiiéncia dos pedidos de refazimento/republicagido

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006  Total
Numero de pedidos de refazimento 1 2 18 13 3 2 4 2 1 46

Fonte: CVM, site da institui¢ao e consulta direta.
A série apresenta os pedidos de refazimento/republicagdo de acordo com o exercicio para o qual foi solicitada a
republicagdo, e ndo o exercicio no qual o 6rgdo regulador realizou a solicitago.

Observa-se, na Tabela 3.8, uma concentragdo de solicitagcdes de refazimento/republicacao
para as DF publicadas nos anos de 2000 e 2001. Richardson, Tuna e Wu (2002) argumentam que
a concentragcdo das republicacdes em alguns anos pode ser explicada pela gestdo em vigor. De
acordo com estes autores, o 6rgdo regulador pode apresentar-se mais ativo sob alguns regimes do
que em outros. Adicionalmente, o declinio no numero de refazimentos observado no ano 2002

pode ser explicado como resultado da implantacdo, em dezembro de 2000, pela Bovespa, dos

12 Conforme artigo 9°, item IV, da Lei 6.385 de 7 de dezembro de 1976 ¢ artigo 177 da Lei 6.404 de 15 de
dezembro 1976.

130 Conforme Deliberagio CVM n° 388 de 02 de maio de 2001.

B De acordo com informagio obtida junto & CVM (em consulta realizada em 09 de maio de 2006, através do site da
instituigdo, sob o protocolo de atendimento n° 4068646 e atendimento n° 25041), apds o cumprimento das exigéncias contidas
nos pedidos de refazimento ou o acatamento dos recursos, os arquivos podem ser retirados do site. Os 46 pedidos identificados
foram obtidos no site (em acessos em 15 de marco de 2006 e 16 de fevereiro de 2008) e junto ao 6rgdo regulador, o qual
disponibilizou os pedidos divulgados, mas que ja haviam sido retirados.



segmentos de listagem diferenciados,'*” que teriam contribuido para o aumento na qualidade das
informacdes divulgadas e, com isso, para a redugdo nos pedidos de refazimento/republicacdo. '**
Plumlee e Yohn (2008) observam que o uso das republicacdes como proxy de qualquer
constructo, entre eles, gerenciamento de resultados, deve ser precedida de uma andlise dos
pedidos de refazimento, de modo que os fatores que levaram a republicacdo sejam identificados.
Assim, com o objetivo de identificar a natureza das praticas que fizeram com que o 6rgao
regulador do mercado de capitais brasileiro submetesse as DF ao processo de republicagdo, os
pedidos de refazimento das empresas brasileiras foram analisados e classificados de acordo com

o esquema de classificacdo proposto por Mulford & Comiskey (2002).'*

132 Os niveis diferenciados de governanga corporativa (Nivel 1 ¢ Nivel 2) e o Novo Mercado. A adesdo nestes
segmentos ¢ voluntaria e implica compromissos de transparéncia adicionalmente aos existentes na legislagdo atual.
Tais compromissos referem-se a prestagdo de informagdes, que facilitam o acompanhamento e a fiscalizagdo dos
atos da administracdo e dos controladores da Companhia, e a adogdo de regras societarias que melhor equilibram os
direitos de todos os acionistas, independentemente da sua condi¢do de controlador ou investidor. (Bovespa, 2006a;
Bovespa, 2006b; Bovespa, 2006c).

133 Conforme Sr. Alexandre Lopes de Almeida, no 2° Encontro com Investidores, promovido pela Apimec Sul, e
realizado no Saldo de Atos da UFRGS, em 16 de abril de 2008.

134 0 esquema de Mulford e Comiskey (2002) classifica as praticas em dois grandes grupos: (a) grupo baseado na
mensuragdo da receita e despesas, e ativos e passivos e (b) classes para a criatividade empregada na preparagdo da
Demonstracdo do Resultado do Exercicio e da Demonstra¢do do Fluxo de Caixa. Cada grupo divide-se em
categorias, ¢ para cada uma das categorias, os autores propdem a investigacdo de algumas contas que consideram
mais provaveis de serem manipuladas pelo seu efeito direto sobre o resultado. E para a investigacdo destas contas,
eles apresentam técnicas especificas. O primeiro grupo abrange o reconhecimento prematuro ou ficticio de receitas, a
capitalizacdo agressiva e politicas de amortizagdo amplas, e a classificagdo indevida de ativos e passivos. O
reconhecimento prematuro da receita refere-se ao reconhecimento da receita de uma venda legitima em um periodo
anterior aquele previsto pelos principios contabeis geralmente aceitos. O reconhecimento ficticio da receita envolve o
registro de receita para uma venda ndo existente. Na capitalizacdo agressiva e politicas de amortizacdo amplas, a
empresa promove um aumento no lucro informado através da minimizacdo das despesas, seja através da
capitalizacdo agressiva de despesas que deveriam ter sido levadas a resultado ou através da amortizacdo de
montantes capitalizados por periodos extensos. Na divulga¢do inadequada de ativos e passivos, a empresa “infla” os
lucros através da subavaliag@o de passivos e superavaliagdo de ativos. O segundo grupo abrange a criatividade com a
demonstragdo do resultado do exercicio e os problemas com a divulgag@o do fluxo de caixa. A criatividade com a
demonstrag@o do resultado do exercicio inclui passos adotados com o objetivo de comunicar um nivel diferente de
poder de geragdo de lucro operacional, utilizando, para isso, o formato da DRE (sem, contudo alterar o lucro
liquido). Na divulga¢do do Fluxo de Caixa, uma empresa pode comunicar alto poder de geracao de lucro divulgando
fluxos de caixa mais altos e sustentaveis, através da classificacdo de uma despesa operacional como um investimento
ou financiamento, ou uma entrada que deveria estar registrada nas atividades de financiamento ou investimento
como um item operacional (sem, contudo, alterar a variagdo no caixa). Como exemplo de como cada uma destas
categorias sdo abordadas pelos autores, na categoria classificacdo indevida de ativos e passivos, eles sugerem que as
contas comumente objeto de manipulagdo sdo, no ativo, estoques, investimentos e contas a receber, € no passivo,
contas a pagar, provisdes, impostos a pagar e obrigacdes contingentes. E, para investigar se a manipulacdo esta
acontecendo mediante tais contas, eles propdem técnicas especificas de verificagdo para cada uma delas. Para
algumas, tais técnicas equivalem a analise do comportamento das contas através do tempo e comparagdo com outras
contas relacionadas, o que se aproximaria de uma analise horizontal e vertical. Para outras contas, no entanto, a
analise quantitativa ndo ¢ possivel, apenas qualitativa, através do acompanhamento de informagdes contidas nas
notas explicativas.



A classificagdo das praticas observadas nos pedidos de refazimento, de acordo com este
esquema, sugere a predomindncia das praticas de superavaliagdo de ativos e subavaliagdo de
passivos. As empresas praticaram a superavaliacdo de ativos através da ndo constituicdo de
provisdo para perdas associadas a elementos do ativo, registro de ativos contingentes, ou mesmo
de ativos aos quais ndo tinham direito; e a subavaliagdo do passivo, tanto através do registro de
obrigacdes por valores menores que o devido como através da omissdo de obrigacdes. Também
foram observados casos de capitalizacdo agressiva e manipulacdo de contas da DRE, conforme

mostra a Tabela 3.9.

Tabela 3.9: Classificacdo, de acordo com o esquema de Mulford e Comiskey (2002), das praticas observadas nos
pedidos de refazimento emitidos pela CVM entre 2001 e 2007.

Praticas identificadas nos pedidos de refazimento, classificadas de acordo com o esquema de Freqiiéncia
Mulford e Comiskey (2002)

Painel 1: Subavaliacio de passivos e sobreavaliacido de ativos
Registro de instrumentos financeiros no ativo por valores que ndo refletem os de mercado 3
Nao constituicdo de provisdo para perdas: em investimento, imobilizado, créditos liquidagdo
duvidosa e ativos incobraveis.
Manuten¢do inadequada de valor de agio
Langamento no ativo de direitos que ndo se configuram como tal
Registro de ganhos contingentes no ativo e no passivo
Registro de obrigacdo por valor menor que o devido
Classificagdo no LP, de obrigagdes vencidas e ndo pagas
Painel 2: Manipulaciio de contas na DRE'
Classificagao indevida de contas de resultado
Amortizagdo de diferido diretamente no PL sem transitar pela conta de resultado
Registro de receitas e custos pelo regime de caixa
Registro de ganho contingente
Painel 3: Capitalizacdo agressiva
Langamento no ativo de despesa do periodo 3
Classificagdo elaborada a partir dos pedidos de refazimento/republicagdo de 21 empresas. Duas delas foram
solicitadas a republicar DF de mais de um exercicio (2 e 3 exercicios consecutivos), as demais, tiveram solicitacio de
republicacdo para DF de um tnico exercicio. Os pedidos de refazimento foram realizados entre 2001 e 2007,
referindo-se a DF publicadas entre 1999 e 2006. O reduzido numero de pedidos de refazimento deve-se ao fato ja
mencionado de que as determinagdes de refazimento/republicagdo de DFs e reapresentagdo de ITRs divulgadas no
site, apos o cumprimento das exigéncias ou o acatamento dos recursos, sdo retiradas da pagina. Os dados utilizados
na construcgdo desta tabela foram obtidos diretamente no site da CVM, em acessos em 15 de margo de 2006 ¢ 16 de
fevereiro de 2008. O somatdrio das freqiiéncias ndo corresponde ao numero de pedidos de refazimento, uma vez que
cada pedido pode ter envolvido mais de uma das praticas relacionadas.

— W O W
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133 Originalmente, Mulford e Comiskey (2002) denominam este grupo como “Criatividade com a DRE”.



Da amostra inicial de 46 solicitagdes de refazimento/republicacdo emitidas pelo 6rgdo
regulador, entre 2001 e 2007, a amostra final foi de 37 observagdes (30 empresas), apoOs
informagdes faltantes.*® A estatistica descritiva da amostra e a distribuicdo de freqliéncia de
acordo com o setor sdo apresentadas nas Tabelas 3.10 a 3.12.

Conforme descri¢ao na Tabela 3.11, observou-se que 62% (23 observagdes) das empresas
solicitadas a refazer/republicar suas DF foram auditadas por Big Four; 51% (19 observacdes)
obtiveram parecer sem ressalva do auditor (dos pareceres sem ressalva, 68%, 13 observagoes,
foram emitidos por auditoria Big Four); 86% (32 observagdes) ndo estdo listadas nos segmentos
especiais da Bovespa; 95% (35 observacdes) nao apresentam plano de opgoes; 84% (31
observacdes) ndo apresentam programas de ADR; 8% (3 observacdes) contrataram servigos junto
ao auditor, ndo relacionados a auditoria; sendo que 3% (1 observagdo) em valor superior a 5%

. . .13
aos servicos de auditoria."’

3¢ Em conformidade com o critério de sele¢io da amostra completa (amostra 1), somente compuseram a amostra 2
as empresas com registro ativos no periodo de estudo (1997 a 2006). Desta forma foram eliminadas seis empresas
que tiveram seu registro cancelado. Além destas, trés empresas ndo apresentaram informagdo para o periodo de
estudo.

137 Conforme descri¢do da amostra 2 de acordo com as caracteristicas qualitativas, apresentada na segio 3.1.2.



Tabela 3.10: Estatistica descritiva da amostra 2, de acordo com as variaveis métricas

Desvio-
Variavel N Média Padrio 1Q Mediana 3Q Minimo Maximo
Painel A: Estatistica descritiva de itens contabeis para a amostra 2
RL 37 0,6349 0,5516 0,3200 0,4400 0,8200 0,0000 3,0400
LL 37 -0,0159 0,1490 -0,0313 0,0023 0,0181 -0,7008 0,4692
AP 26 0,8894 0,3229 0,7201 0,9186 1,1376 0,0398 1,3643
FCO 32 0,0826 0,1130 0,0325 0,0579 0,1161 -0,0912 0,4327
TA 32 -0,0328 0,0822 -0,0746 -0,0392 0,0078 -0,2853 0,1219
Painel B: Estatistica descritiva das variaveis métricas do estudo para a amostra 2
LIQCOR 36 4,1386 17,9891 0,7375 1,0800 1,4625 0,0400 109,0000
LIQSEC 36 3,8989 18,0267 0,5500 0,7450 1,1350 0,0400 109,0000
ENDIVB 37 0,3227 0,1915 0,1750 0,2800 0,4900 0,0000 0,7200
ENDIVL 37 0,2303 0,3245 0,0950 0,2600 0,3950 -1,3400 0,7100
DLEBITDA 30 -3,9933 26,0258 0,6800 1,9350 3,1425  -130,9800 12,2900
RSV 36 3,2625 20,1447 -0,0700 0,0000 0,0400 -2,3100  120,7500
MGEBITDA 32 0,0400 0,7978 0,0450 0,1800 0,2675 -4,2400 0,5300
ROA 37 -0,0151 0,1489 -0,0350 0,0000 0,0200 -0,7000 0,4700
RSPL 37 -0,2300 1,5220 -0,0950 0,0100 0,1250 -7,8700 2,0100
LPA 35 -0,8696 7,7762 -0,4944 0,0184 0,2396 -37,8486 21,4459
DIVYIELD 24 3,0217 4,6484 0,0000 0,1400 4,4875 0,0000 16,2500
PAYOUT 33 1,4400 121,2700  0,0000 0,0000 48,5300 -471,2200 216,8900
P L 22 -0,0114 18,3018 -7,1250 -0,2150 7,6925 -53,3900 37,5600
VMER AT 26 0,7519 2,8315 0,0700 0,1000 0,2225 0,0200 14,5500
P BV 22 1,4559 6,0757 0,0875 0,3500 0,6150 -8,9400 25,9600
BETA 11 0,4027 0,3041 0,2500 0,4100 0,6500 -0,0600 0,9800
VOLAT 5 49,8000 9,7826 39,5000 54,0000 58,0000 39,0000 61,0000
PROP3CV 35 88,6366 8,9244 87,2900 90,5600 94,1000 69,6300  100,0000
PROP5CV 35 90,8843 8,1943 87,2900 92,0800 96,6400 69,6300  100,0000
PROP3TT 35 66,4571 23,5631 47,7600 64,4600 93,0600 23,2100  100,0000
PROPSTT 35 69,1674 24,0252 50,6700 77,3200 93,0600 23,2100  100,0000
ADj 21 0,0417 0,0387 0,0120 0,0301 0,0590 0,0018 0,1347
ADp 16 0,0250 0,0143 0,0133 0,0238 0,0367 0,0030 0,0507
ADgrw 17 0,0374 0,0359 0,0113 0,0191 0,0577 0,0046 0,1245

A Tabela 3.10 apresenta a estatistica descritiva da amostra 2. No Painel A, sdo apresentados os valores médios,
desvio-padrao, quartis, minimo e maximo para variaveis que representam itens contabeis. RL ¢ a Receita Liquida,
LL ¢ o Lucro Liquido, AP ¢ o Ativo Permanente (somatorio do Ativo Imobilizado, Diferido e Intangivel brutos), FC
¢ o Fluxo de Caixa (diferenga entre o Lucro Liquido e as accruals totais) e TA sdo as accruals totais (obtidas pelo
enfoque do balanco). Estas variaveis foram padronizadas pelo Ativo Total no inicio do periodo. No Painel B, as
estatisticas sdo apresentadas para as variaveis métricas do estudo (descritas na secdo 3.1). LIQCOR ¢ a Liquidez
corrente. LIQSEC ¢ a Liquidez seca. ENDIVB ¢é o Endividamento Bruto. ENDIVB ¢é o Endividamento Liquido.
DLEBITDA ¢ o endividamento liquido, padronizado pelo EBITDA. RSV ¢ o Retorno sobre as Vendas.
MGEBITDA, ou margem de ebitda, ¢ o EBITDA dividido pela receita liquida. ROA ¢ o Retorno sobre o Ativo.
RSPL ¢ o retorno sobre o Patrimonio Liquido. O LPA € o lucro por agdo. O DIVYIELD ¢ o Dividend Yield. O
PAYOUT é o Payout. O P_L ¢ o indice Preco/Lucro. O VMER_AT ¢ o valor de mercado dividido pelo ativo total no
inicio do periodo. O P_BYV ¢ o indice Preco/Valor Patrimonial. BETA ¢é o Beta. VOLAT ¢ a volatilidade. PROP3CV
e PROPSCV ¢ o percentual das agdes ordinarias em posse dos 3 e 5 maiores acionistas, respectivamente. PROP3TT
e PROPSTT ¢ o percentual do total das agdes em posse dos 3 e 5 maiores acionistas, respectivamente. A definigdo
tedrica das variaveis foi apresentada na sec@o 3.1. AD; s@o as accruals discricionarias estimadas através do modelo
de Jones (1991). ADp sdo accruals discricionarias estimadas através do modelo de Pae (2005). ADyy s@o accruals
discriciondrias estimadas através do modelo de Kothari, Leone e Wasley (2005). O periodo da amostra ¢ 1998 a
2006. N é o nimero de observagdes.



Tabela 3.11: Estatistica descritiva da amostra 2, de acordo com as caracteristicas qualitativas.

Variavel N %
Painel A: Qualidade da Governanca
Empresas listadas nos segmentos especiais da Bovespa 1 3%
Empresas listadas no segmento tradicional da Bovespa 32 86%
Dados faltantes 4 11%
37 100%
Painel B: Programa de ADR
Empresas com programa de ADR 6 16%
Empresas sem programa de ADR 31 84%
Dados faltantes 0 0%
37 100%
Painel C: Plano de opg¢des
Empresas com plano de opgdes 0%
Empresas sem plano de opgoes 35 95%
Dados faltantes 2 5%
37 100%
Painel D: Tipo de auditoria
Empresas auditadas por Big Four 23 62%
Empresas auditadas por outras auditorias 14 38%
Dados faltantes 0 0%
37 100%
Painel E: Tipo de parecer de auditoria
Empresas que obtiveram parecer com ressalva 18 49%
Empresas que obtiveram parecer sem ressalva 19 51%
Dados faltantes 0 0%
37 100%

Painel F: Contratacio de servicos ndo relacionados a auditoria, junto ao auditor externo

Empresas que contrataram servigos ndo relacionados a auditoria, junto ao auditor externo 3 8%

Empresas que ndo contrataram servigos ndo relacionados a auditoria, junto ao auditor externo 4 11%

Dados faltantes 30 81%
37 100%

Painel G: Contratacio de servigcos nio relacionados a auditoria, junto ao auditor externo,

com valor superior a 5% dos servicos de auditoria

Empresas que contrataram servigos nao relacionados a auditoria, junto ao auditor externo, com

valor superior a 5% dos servigos de auditoria 1 3%

Empresas que contrataram servigos nao relacionados a auditoria, junto ao auditor externo, com

valor ndo superior a 5% dos servigos de auditoria 2 5%

Dados faltantes 34 92%

37 100%




Tabela 3.12: Distribuicao de freqiiéncia da amostra 2 de acordo com o setor

Setor Observagdes % Empresas %
Energia Elétrica 10 27% 10 33%
Siderurgia e Metalurgia 9 24% 6 20%
Construgao 4 11% 2 7%
Veiculos e pegas 4 11% 3 10%
Outros 3 8% 3 10%
Alimentos e Bebidas 2 5% 2 7%
Quimica 2 5% 1 3%
Textil 2 5% 2 7%
Transporte Servigos 1 3% 1 3%
Soma 37 100% 30 100%

A Tabela 3.12 apresenta a distribuicdo de freqiiéncia das observac¢des (empresas-ano) e empresas de acordo com o
setor. O periodo ¢ 1998 a 2006. Os dados sdo apresentados em ordem decrescente do numero de observagdes.



3.2.3 Amostra 3

A amostra 3 abrange empresas cujas DF foram objeto de solicitagdo de republicacdo pelo
orgado regulador do mercado de capitais brasileiro, nos trés exercicios anteriores ao da solicitagdo
do refazimento/republic219510.138 Este critério resultou em uma amostra inicial de 86 observagdes

(30 empresas), para o periodo de 1997 a 2005."° A estatistica descritiva da amostra ¢ a

distribuicdo de freqiiéncia de acordo com o setor sdo apresentadas nas Tabelas 3.13 e 3.14.

Tabela 3.13: Estatistica descritiva da amostra 3

Desvio-
Variavel N Média Padrao 1Q Mediana 3Q Minimo Maximo
Painel A: Estatistica descritiva de itens contabeis para a amostra 3
RL 71 0,6656 0,6860 0,3600 0,5500 0,7900 0,0000 5,3900
LL 71 -0,0253 0,1040 -0,0620 -0,0097 0,0223 -0,3664 0,4348
AP 52 0,9949 0,3797 0,8333 0,9928 1,2061 0,0461 2,0607
FCO 59 0,0793 0,1551 0,0152 0,0568 0,1188 -0,2754 0,7219
TA 59 -0,0165 0,1091 -0,0598 -0,0195 0,0279 -0,3555 0,2907
Painel B: Estatistica descritiva das variaveis métricas do estudo para a amostra 3
LIQCOR 79 1,2430 2,2361 0,6500 0,9500 1,3200 0,0200 20,2800
LIQSEC 79 1,0248 2,2368 0,4600 0,7400 1,1600 0,0100 20,2800
ENDIVB 71 0,3380 0,2222 0,1500 0,3300 0,5000 0,0000 0,8600
ENDIVL 71 0,2838 0,2233 0,0900 0,2600 0,4300 -0,4100 0,8000
DLEBITDA 58 -4,2722 28,9899 0,3425 2,5950 3,8100  -181,0600 12,9400
RSV 79 -1,4990 8,9085 -0,1600 -0,0100 0,0400 -57,2500 0,2600
MGEBITDA 64 -0,4952 3,1177 0,0500 0,1300 0,2075 -19,8300 0,7600
ROA 71 -0,0249 0,1037 -0,0600 -0,0100 0,0200 -0,3700 0,4300
RSPL 71 -0,2280 1,1407 -0,2500 -0,0300 0,0800 -5,9300 2,8200
LPA 75 -1,3215 8,7157 -0,7423 0,0000 0,4420 -40,8719 23,5335
DIVYIELD 50 4,8356 15,1792 0,0000 0,0000 3,8625 0,0000 103,0900
PAYOUT 64 17,5444 52,1483 0,0000 0,0000 25,2875  -70,6900  367,7300
P L 41 -10,8388 60,5211 -2,7550 -0,8200 4,8100  -363,7500 23,5800
VMER AT 55 0,3335 0,8739 0,0700 0,1300 0,2200 0,0100 4,9000
P BV 41 4,3588 21,2912 0,2550 0,4800 0,8650 -0,2100  136,2400
BETA 20 0,4920 0,4783 0,1525 0,4450 0,5975 -0,0600 2,0700
VOLAT 9 59,1111 10,6471 49,0000 61,0000 66,0000 44,0000 77,0000
PROP3CV 70 87,1544 10,3723 82,0325 90,0000 94,1000 64,0000  100,0000
PROP5CV 70 90,9943 7,2097 87,2900 91,7200 97,9375 69,6300  100,0000
PROP3TT 70 65,4461 23,8440 43,6700 65,1750 86,7325 23,2100  100,0000
PROPSTT 70 68,8723 24,2248 43,6700 78,1250 87,9775 23,2100  100,0000
ADj 33 0,0401 0,0320 0,0112 0,0249 0,0676 0,0016 0,1082
ADp 25 0,0273 0,0219 0,0093 0,0246 0,0372 0,0008 0,0856
ADgpw 28 0,0416 0,0329 0,0114 0,0350 0,0658 0,0033 0,1203

138 Uma vez que o periodo de estudo ¢ de 1997 a 2006, para as empresas com solicitagdo de republicagdo nos anos de

1998 (1 empresa) e 1999 (2 empresas), tomou-se, respectivamente, as informagdes de 1 e 2 anos anteriores.



A Tabela 3.13 apresenta a estatistica descritiva da amostra 3. No Painel A, sdo apresentados os valores médios,
desvio-padrdo, quartis, minimo ¢ maximo para variaveis que representam itens contabeis. RL ¢ a Receita Liquida,
LL ¢ o Lucro Liquido, AP ¢ o Ativo Permanente (somatorio do Ativo Imobilizado, Diferido e Intangivel brutos), FC
¢ o Fluxo de Caixa (diferenga entre o Lucro Liquido e as accruals totais) e TA sdo as accruals totais (obtidas pelo
enfoque do balango). Estas variaveis foram padronizadas pelo Ativo Total no inicio do periodo. No Painel B, as
estatisticas sdo apresentadas para as variaveis métricas do estudo (descritas na se¢do 3.1). LIQCOR ¢ a Liquidez
corrente. LIQSEC ¢ a Liquidez seca. ENDIVB ¢ o Endividamento Bruto. ENDIVB ¢é o Endividamento Liquido.
DLEBITDA ¢ o endividamento liquido, padronizado pelo EBITDA. RSV ¢ o Retorno sobre as Vendas.
MGEBITDA, ou margem de ebitda, ¢ o EBITDA dividido pela receita liquida. ROA ¢ o Retorno sobre o Ativo.
RSPL ¢ o retorno sobre o Patriménio Liquido. O LPA ¢ o lucro por agdo. O DIVYIELD ¢ o Dividend Yield. O
PAYOUT ¢ o Payout. O P_L ¢ o indice Preco/Lucro. O VMER_AT ¢ o valor de mercado dividido pelo ativo total no
inicio do periodo. O P_BV ¢ o indice Preco/Valor Patrimonial. BETA ¢é o Beta. VOLAT ¢ a volatilidade. PROP3CV
e PROPS5CV ¢ o percentual das agdes ordinarias em posse dos 3 e 5 maiores acionistas, respectivamente. PROP3TT
e PROPSTT ¢ o percentual do total das agdes em posse dos 3 e 5 maiores acionistas, respectivamente. A definigdo
teorica das variaveis foi apresentada na se¢do 3.1. ADj sdo as accruals discricionarias estimadas através do modelo
de Jones (1991). ADp s@o accruals discriciondrias estimadas através do modelo de Pae (2005). ADy,, sdo accruals
discricionarias estimadas através do modelo de Kothari, Leone ¢ Wasley (2005). O periodo de estudo para a amostra
€ 1997 a 2006. N é o nimero de observagdes.

Tabela 3.14: Distribuicdo de freqiiéncia da amostra 3 de acordo com o setor

Setor Observagdes % Empresas %
Energia Elétrica 30 35% 10 33%
Siderurgia e Metalurgia 17 20% 6 20%
Veiculos e pecas 9 10% 3 10%
Outros 7 8% 3 10%
Alimentos e Bebidas 6 7% 2 7%
Textil 6 7% 2 7%
Construgao 5 6% 2 7%
Quimica 3 3% 1 3%
Transporte Servigos 3 3% 1 3%
Soma 86 100% 30 100%

A Tabela 3.14 apresenta a distribuicdo de freqiiéncia das observacdes (empresas-ano) e empresas de acordo com o
setor. O periodo € 1997 a 2006. Os dados sdo apresentados em ordem decrescente do nimero de observacdes.

139 Como o periodo de estudo ¢ de 1997 a 2006, uma empresa com solicitagio de republica¢io de uma DF do
exercicio de 2006 apresenta dados para os anos de 2003, 2004 e 2005. Por isto, o periodo de estudo para a amostra 3
¢ de 1997 a 2005 (e ndo 1997 a 2006).



3.2.4 Amostra 4

A amostra 4 abrange empresas que, no periodo a partir do qual a CVM passou a tornar
publicos os pedidos de refazimento/republicacdo das DF, ndo foram objeto de solicitacdo de
republicacdo. Abrange, portanto, aquelas empresas que ndo foram objeto de solicitacdo de
republicagao entre 2001 e 2007. Esta amostra ndo inclui as empresas que foram objeto de
solicitacdo de republicagdo, nos exercicios nos quais suas DF ndo foram objeto de solicitagao.
Este critério resultou em uma amostra inicial de 3320 observacdes (332 empresas), para o periodo
de 1997 a 2006. A estatistica descritiva desta amostra e a distribuicdo de freqiiéncia de acordo

com o setor sdo apresentadas nas Tabelas 3.15 e 3.16.

Tabela 3.15: Estatistica descritiva da amostra 4

Desvio-
Variavel N Média Padrao 1Q Mediana 3Q Minimo Maximo
Painel A: Estatistica descritiva de itens contabeis para a amostra 4
RL 2278 3,1038 94,1174 0,4075 0,7200 1,1400 0,0000 4435,1700
LL 2281 -1,5591 34,9127 -0,0365 0,0185 0,0687 -1328,3233 12,8462
AP 1778 8,8429 245,4701 0,5993 0,9136 1,1883 0,0003 9131,3462
FCO 2016 0,1506 0,3774 0,0357 0,0944 0,1785 -1,9655 9,4838
TA 2016 -0,0362 0,1905 -0,0883 -0,0347 0,0131 -2,0827 2,6411
Painel B: Estatistica descritiva das variaveis métricas do estudo para a amostra 4
LIQCOR 2458 2,6858 27,9998 0,7500 1,2200 1,8800 0,0000 1135,7000
LIQSEC 2454 2,3358 28,0093 0,5300 0,9300 1,4300 -0,0600 1135,7000
ENDIVB 2281 3,2060 93,6701 0,1100 0,2700 0,4200 0,0000 3722,7200
ENDIVL 2281 1,7401 77,0713 0,0200 0,1700 0,3500 -1045,7400  2682,3700
DLEBITDA 2189 -5,1535 169,3502  -0,2700 0,9000 2,7050 -5286,2900  2356,1400
RSV 2335 -12,9518  337,6267  -0,0600 0,0300 0,0900  -12180,6500 127,0800
MGEBITDA 2145 -0,6097 25,8895 0,0600 0,1400 0,2600 -1183,6700 18,6400
ROA 2281 -1,5591 34,9127 -0,0400 0,0200 0,0700 -1328,3200 12,8500
RSPL 2281 1,0299 56,0628 -0,0200 0,0800 0,2000 -227,1000  2656,6500
LPA 2401 -48,0909 1277,6468  -0,1777 0,1103 0,9081 -43138,3469 2145,3430
DIVYIELD 1575 4,4192 8,9463 0,0000 1,7800 5,6400 0,0000 173,9300
PAYOUT 2178 29,2357  394,3069 0,0000 23,7500 42,9050  -11125,7800 7413,6900
P L 1477 50,5608 1451,6037 -0,1450 5,6400 12,0550 -731,9500  55540,2700
VMER_AT 1539 2,5606 61,7889 0,1400 0,3400 0,7500 0,0000 2397,9700
P BV 1478 1,5729 5,4098 0,3375 0,7600 1,6100 -19,7100 133,6500
BETA 876 0,5477 0,3632 0,2900 0,4800 0,7900 -1,5200 1,9500
VOLAT 662 54,2462 40,0444 36,0000 46,0000 61,0000 12,0000 556,0000
PROP3CV 2301 80,2664 18,7847 68,4700 85,3000 96,7300 5,6800 100,0000
PROP5CV 2301 84,5374 16,2002 76,5350 89,1800 97,5950 5,6800 100,0000
PROP3TT 2301 60,1193 23,8327 40,3450 59,1100 79,8450 5,6800 100,0000
PROPSTT 2301 63,8858 23,5553 45,1250 65,2000 84,1350 5,6800 100,0000
ADj 1228 0,0493 0,0417 0,0175 0,0389 0,0704 0,0000 0,2130
ADp 954 0,0292 0,0274 0,0090 0,0222 0,0408 0,0000 0,2205

ADyrw 1087 0,0483 0,0412 0,0166 0,0375 0,0684 0,0001 0,2218




A Tabela 3.15 apresenta a estatistica descritiva da amostra 4. No Painel A, sdo apresentados os valores médios,
desvio-padrdo, quartis, minimo ¢ maximo para variaveis que representam itens contabeis. RL ¢ a Receita Liquida,
LL ¢ o Lucro Liquido, AP ¢ o Ativo Permanente (somatorio do Ativo Imobilizado, Diferido e Intangivel brutos), FC
¢ o Fluxo de Caixa (diferenca entre o Lucro Liquido e as accruals totais) e TA sdo as accruals totais (obtidas pelo
enfoque do balango). Estas variaveis foram padronizadas pelo Ativo Total no inicio do periodo. No Painel B, as
estatisticas sdo apresentadas para as variaveis métricas do estudo (descritas na se¢do 3.1). LIQCOR ¢ a Liquidez
corrente. LIQSEC ¢ a Liquidez seca. ENDIVB ¢ o Endividamento Bruto. ENDIVB ¢ o Endividamento Liquido.
DLEBITDA ¢ o endividamento liquido, padronizado pelo EBITDA. RSV ¢ o Retorno sobre as Vendas.
MGEBITDA, ou margem de ebitda, ¢ o EBITDA dividido pela receita liquida. ROA ¢ o Retorno sobre o Ativo.
RSPL ¢ o retorno sobre o Patriménio Liquido. O LPA ¢ o lucro por agdo. O DIVYIELD ¢ o Dividend Yield. O
PAYOUT ¢ o Payout. O P_L ¢ o indice Preco/Lucro. O VMER_AT ¢ o valor de mercado dividido pelo ativo total no
inicio do periodo. O P_BV ¢ o indice Preco/Valor Patrimonial. BETA ¢é o Beta. VOLAT ¢ a volatilidade. PROP3CV
e PROPS5CV ¢ o percentual das agdes ordinarias em posse dos 3 e 5 maiores acionistas, respectivamente. PROP3TT
e PROPSTT ¢ o percentual do total das agdes em posse dos 3 e 5 maiores acionistas, respectivamente. A definigdo
teorica das variaveis foi apresentada na se¢do 3.1. ADj sdo as accruals discricionarias estimadas através do modelo
de Jones (1991). ADp s@o accruals discricionarias estimadas através do modelo de Pae (2005). ADyy, sdo accruals
discricionarias estimadas através do modelo de Kothari, Leone ¢ Wasley (2005). O periodo de estudo para a amostra
€ 1997 a 2006. N é o nimero de observagdes.

Tabela 3.16: Distribuicao de freqiiéncia da amostra 4 de acordo com o setor

Setor Observagdes % Empresas %
Outros 710 21% 71 21%
Construcao 340 10% 34 10%
Energia Elétrica 310 9% 31 9%
Textil 260 8% 26 8%
Siderurgia ¢ Metalurgia 240 7% 24 7%
Alimentos e Bebidas 220 7% 22 7%
Telecomunicagdes 210 6% 21 6%
Comércio 150 5% 15 5%
Quimica 150 5% 15 5%
Veiculos e pegas 150 5% 15 5%
Transporte Servigos 140 4% 14 4%
Eletroeletronicos 90 3% 9 3%
Papel e Celulose 70 2% 7 2%
Mineragao 60 2% 6 2%
Petroleo e Gas 60 2% 6 2%
Magquinas Industriais 50 2% 5 2%
Agro e Pesca 40 1% 4 1%
Minerais ndo Metais 40 1% 4 1%
Software e Dados 30 1% 3 1%
Soma 3320 100% 332 100%

A Tabela 3.16 apresenta a distribuicdo de freqiiéncia das observacdes (empresas-ano) e empresas de acordo com o
setor. O periodo ¢ 1997 a 2006. Os dados sdo apresentados em ordem decrescente do nimero de observacdes.



3.3 Método

Nesta secdo sao descritos os métodos utilizados na consecucdo do objetivo geral da
pesquisa que foi investigar se existe um perfil das empresas brasileiras com maior propensao ao
gerenciamento de resultados, ou seja, se existe um padrdo no comportamento de determinadas
variaveis qualitativas e quantitativas, que caracterizam a empresa que gerencia seus resultados.
Analisou-se, portanto, a relacdo de dependéncia entre a variavel dependente gerenciamento e as
variaveis independentes caracteristicas das empresas.

A proxy de gerenciamento utilizada foram as accruals discriciondrias, discutida na se¢ao
2.3.3.1. Os modelos utilizados na estimacao desta proxy (Jones, 1991; Pae, 2005 e Kothari, Leone
e Wasley, 2005) foram descritos na se¢ao 3.3.2. As varidveis a partir das quais buscou-se tragar o
perfil das empresas com maior propensido ao gerenciamento relacionam-se aos incentivos a esta
pratica (regulatorios, mercado, contratuais), discutidos na se¢do 2.3.2. Estas varidveis, suas
formas de mensuragao e relagdo com o gerenciamento foram descritas na se¢do 3.1.

O estudo foi desenvolvido em duas etapas. Conforme observa Schipper (1989, p. 97), um
pesquisador, utilizando um série longa de dados histéricos, pode ser capaz de documentar
estatisticamente um padrdo de comportamento consistente com o gerenciamento de resultados
dentro da amostra, sem ser capaz, no entanto, de dizer com certeza se os lucros foram
gerenciados por alguma empresa em particular. Desta forma, a primeira etapa da pesquisa
consistiu na investigacdo da existéncia de um padrdo no comportamento das accruals
discricionarias (variavel dependente) ao longo das categorias das variaveis métricas e ndo-
métricas (variaveis independentes), mais especificamente, procurou-se verificar se maiores niveis
de accruals (proxy de gerenciamento) podem ser associados a comportamentos especificos das
variaveis analisadas (maior ou menor nivel da variavel métrica, presenca ou auséncia do atributo
no caso da varidvel ndo métrica).

Nesta primeira etapa foram adotados procedimentos de analise univariada e multivariada,
descritos na secao 3.3.3. Os testes foram realizados para o total das empresas que compdem o

banco de dados Economética'* (amostra completa), no periodo 1997 a 2006."*!

140" Exceto dos setores finangas e seguros e fundos, por razdes de comparabilidade.

141" A definigdo do ano do inicio do periodo de anélise est4 associada a estabilidade da moeda no pais. Adotou-se o
ano de 2006 para o encerramento do periodo, ao invés de 2007, uma vez que a coleta e analise dos dados encerrou-se
antes da divulgacdo dos dados de 2007 para algumas empresas da amostra.



A segunda etapa envolveu a investigacdo sobre se o padrao identificado anteriormente ¢é
corroborado quando da analise do perfil de empresas que foram solicitadas pelo 6rgdo regulador
do mercado de capitais a republicar suas DF. Conforme Richardson, Tuna e Wu (2002), estas
empresas representam o contexto ideal para examinar o gerenciamento de resultados, pois podem
ser tomadas como empresas intencionalmente envolvidas em manipulacdo dos lucros. Esta
segunda etapa consistiu na compara¢cdo do comportamento de caracteristicas (varidveis descritas
na se¢do 3.1) de empresas cujas DF foram objeto de solicitacdo de refazimento/republicagdo em
relacdo a amostras de controle, descritas na se¢do 3.1.

A escolha dos métodos adotados no desenvolvimento das etapas da pesquisa foi resultado
da analise do tipo de relacdao estudada (relagdo de dependéncia) e caracteristicas das variaveis

independentes e dependente envolvidas, conforme demonstrado nas Figuras 3.1 a 3.6 a seguir.



Figura 3.1: Esquema do método utilizado na primeira etapa da pesquisa, abordagem univariada.

1° Etapa da pesquisa: investiga¢do de um padrdo de accruals entre as categorias das variaveis métricas e ndo métricas - Analise Univariada

Relagdo analisada: comparacdo de uma variavel dependente (gerenciamento de resultados, medido pelas accruals discricionarias) ao longo de
dois ou mais grupos (niveis da variavel independente analisada)

Accruals discricionarias, proxies de
Variavel o) | gerenciamento de resultados, calculadas | o) Métrica
dependente através dos modelos de Jones (1991),
Pae (2005) e KLW (2005).
Indigadores econdmicos, de .merc.ado, Meétricas Divisdo das séries Nao-Meétricas
o medidas de concentragdo aciondria e = (quantitativas | das varidveis em = (qualitativas
tamanho. continuas) categorias (quintis) ordinais)
Variaveis
independentes Caracteristicas relacionadas a
o) | governanga, relacionamento com = Nao métricas
auditoria, remuneragdo de executivos, (qualitativas
captagdo de recursos em bolsa nominais)
estrangeira e san¢ao do 6rgao regulador.
Caracteristicas com duas categorias.

ug.

Método: ANOVA para variaveis com mais de duas categorias € Teste T para variaveis com duas categorias.




Figura 3.2: Esquema do método utilizado na primeira etapa da pesquisa, abordagem multivariada (1)

1° Etapa da pesquisa: investigacdo de um padrao de accruals entre as categorias das variaveis métricas e nao métricas - Analise Multivariada (1)

Relagdo analisada: relagdo de dependéncia entre gerenciamento (variavel dependente) e caracteristicas das empresas (variaveis independentes)

Accruals  discricionarias, proxies de gerenciamento de
Variavel = resultados, calculadas através dos modelos de Jones (1991), Pae o Mgétrica
dependente (2005) e KLW (2005).
Indicadores econdmicos, de mercado, medidas de concentra¢do o Meétricas
> | aciondria e tamanho. (quantitativas
continuas)
Variaveis
independentes Caracteristicas relacionadas a governanga, relacionamento com Nao métricas Variavel dummy
= auditoria, remuneragdo de executivos, captacdo de recursos em =) (qualitativas o para representar
bolsa estrangeira e sangdo do 6rgdo regulador. Caracteristicas nominais) as categorias
com duas categorias.

ug.

M¢étodo: Analise Multivariada de Regressdo




Figura 3.3: Esquema do método utilizado na primeira etapa da pesquisa, abordagem multivariada (2)

1° Etapa da pesquisa: investigacdo de um padrio de accruals entre as categorias das variaveis métricas € nao métricas - Analise Multivariada (2)

Relagdo analisada: relagdo de dependéncia entre gerenciamento (variavel dependente) e caracteristicas das empresas (variaveis independentes)

Variavel
dependente

Accruals discriciondrias, proxies de gerenciamento de resultados,

Varidveis
independentes

calculadas através dos modelos de Jones (1991), Pae (2005) e Métrica
KLW (2005).

Fatores que representam os conceitos estrutura de propriedade, Meétricas
liquidez, endividamento, expectativa de crescimento, rentabilidade (quantitativas
do acionista, exposi¢do ao risco e retorno operacional. continuas)

Caracteristicas relacionadas a governanca, relacionamento com
auditoria, remuneragdo de executivos, captacdo de recursos em
bolsa estrangeira e san¢do do 6rgdo regulador. Caracteristicas com
duas categorias.

Nao métricas
(qualitativas
nominais)

Variavel dummy
para representar
as categorias

ug.

Me¢étodo: Andlise Multivariada de Regressdo, com o uso de escores fatoriais




Figura 3.4: Esquema do método utilizado na primeira etapa da pesquisa, abordagem multivariada (3)

1° Etapa da pesquisa: investiga¢do de um padrio de accruals entre as categorias das variaveis métricas € nao métricas - Analise Multivariada (3)

Relacdo analisada: relagdo de dependéncia entre gerenciamento (variavel dependente) e caracteristicas das empresas (variaveis independentes)

Accruals  discricionarias, proxies de

Divisdo em categorias

Nao-Métricas

ug.

Variavel gerenciamento de resultados, calculadas | & Métricas = de acordo com o nivel (qualitativas

dependente através dos modelos de Jones (1991), de gerenciamento: alto e ordinais)
Pae (2005) e KLW (2005). baixo
Fatores que representam os conceitos estrutura de propriedade, Métricas
liquidez, endividamento, expectativa de crescimento, rentabilidade do = (quantitativas
acionista, exposi¢do ao risco e retorno operacional. continuas)

Variaveis

independentes Caracteristicas relacionadas a governanga, relacionamento com .

auditoria, remuneragdo de executivos, captacao de recursos em bolsa = Nao r1.1etr.10as
nacional e estrangeira e san¢do do orgdo regulador. Caracteristicas com (quah'tatlov as
duas categorias. nominais)

Me¢étodo: Andlise de Regressdo Logistica




Figura 3.5: Esquema do método utilizado na segunda etapa da pesquisa, abordagem univariada (1)

2° Etapa da pesquisa: analise das empresas solicitadas a republicar suas DF- Analise Univariada (1)

Relagdo analisada: comparacdo de uma variavel dependente entre dois grupos.

Variaveis Indicadores econdmicos, de mercado, Meétricas
dependentes o medidas de concentracdo acionaria, = (quantitativas
tamanho e accruals discricionarias. continuas)

Variavel dicotdmica: empresas cujas DF

Variavel ) | foram objeto de solicitagio de | &) Nao-Métrica
independente refazimento/republicacdo e empresas (qualitativa
cujas DF ndo foram objeto desta A
e nominal)
solicitacao.

ug.

Método: Teste T




Figura 3.6: Esquema do método utilizado na segunda etapa da pesquisa, abordagem univariada (2)

2° Etapa da pesquisa: analise das empresas solicitadas a republicar suas DF- Analise Univariada (2)

Relagdo analisada: comparacdo de uma variavel dependente entre dois grupos.

Variaveis Indicadores econdmicos, de mercado e accruals Métricas
dependentes o discriciondrias. = (quantitativas
continuas)

Variavel dicotdmica: empresas cujas DF foram
Variavel objeto de solicitagdo de | © Nao-Métrica

independente ) refazimento/republicacdo no ano da solicitagio e (qualitativa

empresas cujas DF foram objeto desta

solicitagdo, nos trés exercicios anteriores. nominal)

ug.

Método: Teste T




3.3.1 Composicao de fatores a partir das variaveis do estudo

Conforme pode ser observado na secao 3.1, a cada uma das varidveis quantitativas
(endividamento, liquidez, rentabilidade, risco, concentra¢do aciondria e tamanho) que representam os
incentivos ao gerenciamento podem ser associadas mais de uma medida (por exemplo, entre as
medidas utilizadas na andlise do endividamento estdo os indicadores divida bruta, divida liquida e
divida liquida/ebitda). Conforme Hair et al (2005, p.111), empregamos mais variaveis em nossos
modelos como uma tentativa de representar as muitas facetas de um conceito. De acordo com eles, ao
fazer isso, complicamos a interpretagdo dos resultados por causa da redundancia nos itens associados
a dimensao avaliada. Por representarem um mesmo conceito, pode haver um grau elevado de inter-
relagdo entre essas variaveis, causando problemas de multicolinearidade nos modelos multivariados
adotados na analise dos dados.

Desta forma, com o objetivo de contornar possiveis problemas de multicolinearidade e
simplificar andlises posteriores, as varidveis que representam um mesmo conceito foram
agregadas em uma medida Unica, através do uso da analise fatorial.' Na construcio das
medidas, foram utilizados os procedimentos de escores fatoriais. O novo conjunto de
variaveis gerado a partir dos procedimentos da analise fatorial foi utilizado como variaveis

independentes nos modelos multivariados da pesquisa. Os escores fatoriais foram utilizados

' A analise fatorial é uma técnica de interdependéncia, a qual, a partir da matriz de correlagio dos dados
identifica agrupamentos ou dimensdes os quais representam um conjunto de varidveis altamente inter-
relacionados que refletem uma dimensdo (um conceito) mais geral. Itens altamente correlacionados sdo
considerados um elemento de uma dimensdo mais ampla. Essas dimensdes se tornam composi¢des de variaveis
especificas, as quais, por sua vez, permitem que as dimensdes sejam interpretadas e descritas. Cada uma dessas
dimensdes (fatores) contém itens especificos que sdo uma faceta da dimensdo avaliativa mais ampla. A analise
fatorial € utilizada para examinar padrdes ou relagdes latentes para um grande niimero de variaveis e determinar
se a informagdo pode ser condensada ou resumida a um conjunto menor de fatores ou componentes. Neste caso,
diz-se que a técnica ¢ utilizada com o objetivo de resumir os dados. Sob esta perspectiva, fornece uma clara
compreensdo sobre quais varidveis podem atuar juntas ¢ quantas variaveis podem ser consideradas como tendo
impacto na analise. Além disso, a interpretacdo fatorial fornece uma base empirica para julgar o impacto da
estrutura das variaveis quando se interpretam os resultados a partir de outras técnicas multivariadas. Ela também
pode ser utilizada para, a partir da estrutura conceitual identificada (ou conhecida), auxiliar na criagdo de novas
variaveis como substitutas das variaveis originais (através do calculo de escores fatoriais ou da criagdo de escalas
multiplas), mantendo seu carater original, ou na selecdo de um subconjunto representativo de varidveis. Neste
caso, diz-se que ela ¢ utilizada com o objetivo de reduzir os dados. E importante notar que, independente do
objetivo com o qual ¢ aplicada, seja resumo ou reducao de dados, a inclusdo das varidveis na analise ndo exclui a
necessidade de uma base conceitual. (Hair et al, 2005). No presente estudo, a partir de uma estrutura conceitual
conhecida, representada pelo conjunto de indicadores que representam os conceitos de endividamento,
rentabilidade, liquidez, risco e variaveis que representam o conceito tamanho e concentra¢do de propriedade, a
analise fatorial foi aplicada com o objetivo de reducdo de dados, para aplicagdo em analises posteriores, devido a
questdo ja mencionada da inter-relagdo entre as variaveis representativas de um mesmo conceito, condigdo que
viola as suposigdes estatisticas basicas para a aplicagdo de outras técnicas de analise multivariada.



nos modelos de regressdao multipla e regressdo logistica empregados na andlise da amostra
completa.

Além do objetivo ja mencionado de contornar a intercorrelagdo entre os dados, através
de técnicas de reducao de dados, a interpretacdo fatorial foi utilizada como suporte na analise

dos resultados obtidos a partir da aplica¢do das técnicas univariadas utilizadas no estudo.



3.3.2 Estimagao da proxy de gerenciamento

Conforme descrito na se¢ao 2.3.3.1, a estimagdo das accruals discricionarias, proxy de
gerenciamento adotada neste trabalho, requer o célculo das accruals totais, obtidas através do
enfoque do Balanco ou do Fluxo de Caixa e a estimacdo das accruals ndo discriciondrias,
realizadas através de um dos modelos de estimagdo de accruals descritos na se¢dao 2.3.4.
Neste estudo, as accruals totais foram calculadas através do enfoque do Balango. As accruals
nao-discricionarias foram estimadas através dos modelos de Jones (1991), Pae (2005) e

Kothari, Leone e Wasley (2005).

3.3.2.1 Calculo das accruals totais

O célculo das accruals totais pode ser realizado através do enfoque do Balango ou do
Fluxo de Caixa.? O enfoque do balango é amplamente adotado em pesquisas nacionais e
estrangeiras (Jones, 1991; Kang e Sivaramakrishnan, 1995; Dechow, Sloan e Sweeney, 1995
e Pae, 2005). A predominancia deste enfoque nos estudos brasileiros deve-se, principalmente,
a limitacdo do periodo a partir do qual a Demonstragao do Fluxo de Caixa ¢ disponibilizada
pelas empresas brasileiras.’ No presente estudo, as accruals totais foram calculadas através do
enfoque do Balango, conforme representado na equagao 3.1:
AT = (AAC — ADISP) — (APC — ADIV) — DEP (3.1)
Na equagdo 3.1, AT sdo accruals totais; AAC € a variagdo no ativo circulante; APC ¢ a
varia¢do no passivo circulante; ADISP é a variagdo nas disponibilidades; ADIV é a variagdo

, . . . 4 ~ ¢ . ~
na divida no passivo circulante” e DEP sdo as despesas com depreciagao e amortizagao.

% Ou seja, as informagdes para o calculo das accruals totais podem ser obtidas no Balango Patrimonial (exceto a
informag¢do da depreciacdo, extraida da Demonstracdo das Origens e Aplicagdes de Recursos) ou na
Demonstrac¢do do Fluxo de Caixa.

3 Conforme mencionado na se¢do 2.3.3.1, a obrigatoriedade da elaboragdo e divulgagdo da DFC para as
empresas brasileiras ¢ recente, apesar das empresas com ades@o aos niveis da Bovespa disponibilizarem esta
informag@o como um dos requisitos para a listagem, somente com a Lei 11.638, de 28 de dezembro de 2007, este
relatorio passou a ser obrigatorio. O banco de dados Economatica apresenta dados para o periodo a partir de
2005.

* A divida corresponde as contas Financiamento e Debéntures.



3.3.2.2 Estimacdo das accruals ndo-discricionarias

A estimagdo da accruals nao-discricionarias pode ser realizada por um dos modelos
descritos na se¢do 2.3.4 No presente estudo foram utilizados os modelos de Jones (1991), Pae
(2005) e Kothari, Leone e Wasley (2005). Estes dois ultimos sdo aperfeigoamentos do modelo
de Jones (1991), modelo seminal na estimacao das accruals nao-discriciondrias. De acordo
com este modelo, o montante das accruals pode ser explicado pela variagdo na receita e nos
investimentos no permanente. Na equagdo 3.2, que representa o modelo de Jones (1991), ATj
sdo as accruals totais no ano t para a empresa i; ARL; € a receita no ano t menos a receita no
ano t-1 para a empresa i; AP;; ¢ o ativo permanente bruto no ano t para a empresa i; € ¢ 0
termo do erro no ano t para a empresa i (proxy de gerenciamento); i € o indice que representa
aempresa 1, ..., N et é o indice que representa o ano 1, ..., T;:

AT, = ay+ o, ARL, + a, AP, + ¢, (3.2)

Conforme observa Jones (1991), o sinal esperado para o coeficiente do ativo
permanente ¢ negativo, pois esta conta esta relacionada a uma accrual redutora do lucro
(depreciagdo). De acordo com ela, o sinal esperado para o coeficiente da variacdo na receita
ndo ¢ tdo Obvio, porque uma variagdo na receita pode provocar variagdes com impacto
positivo sobre o lucro em algumas contas (aumento nas contas a receber) e variagdo redutoras
do lucro em outras (aumento nas contas a pagar).

O modelo de Pae (2005) acrescenta ao modelo de Jones (1991) os efeitos do fluxo de
caixa defasado e corrente e das accruals defasadas. A escolha do modelo de Pae (2005) deve-
se ao fato deste ter apresentado melhor desempenho em relagdo ao modelo que aparece com
maior freqiiéncia nas pesquisas brasileiras (o modelo de Kang e Sivaramakrishnan, 1995), em
pesquisas que utilizaram os dois na estima¢ao das accruals (Paulo e Martins, 2007 e
Formigoni, Antunes e Paulo, 2007). Na equagdo 3.3, que representa o modelo de Pae (2005),
além das variaveis que compdem o modelo de Jones (1991), CFj; ¢ o fluxo de caixa na data t
para a empresa i; CFj..; € o fluxo de caixa na data t-1 para a empresa i € TAj..; sdo as accruals
totais na data t-1 para a empresa i:

AT, = a, + ¢,ARL, + o, AP, + 1,FCO,, + 4, FCO

+ L,AT, , + ¢, (3.3)

it—1



O sinal esperado para o coeficiente do fluxo de caixa corrente ¢ negativo e, segundo
Ball e Shivakumar (2006, p.212-213), esté relacionado ao papel das accruals de compensar os
efeitos transitorios do fluxo de caixa. Para o fluxo de caixa e accruals defasados, Pae (2005)
reportou sinais positivos.

O modelo de Kothari, Leone e Wasley (2005), em relacdo ao modelo de Jones (1991),
controla o impacto do desempenho econdmico. Com base nos resultados encontrados por
Dechow, Sloan e Sweeney (1995), que sugerem erro de especificagdo para empresas com
desempenho financeiro extremo (fluxo de caixa ou lucro muito baixos ou muito elevados),
Kothari, Leone e Wasley (2005) conduzem testes controlando o desempenho, utilizando uma
abordagem performance-matched’ e através do acréscimo do retorno sobre o ativo (corrente e
defasado) como varidvel independente em modelos’ de estimacdo de accruals nio-
discricionarias. De acordo com a segunda abordagem, na equacdo 3.4, além das varidveis que
compdem o modelo de Jones (1991), RSA;; € o retorno sobre o ativo na data t para a empresa

i:
AT, = oy + o,ARL, + a, AP + B RS4, + ¢, (34

Na estima¢ao dos modelos, trabalhou-se com dados em painel. Assumiu-se a premissa
de que o intercepto e os coeficientes sdo constantes, que o termo do erro caputra as diferencas
entre 0s anos € as empresas. A estimacao através de série temporal ndo foi adotada devido a
limitagao de dados, uma vez que o periodo de estudo abrange 10 anos. Apesar do nimero
minimo utilizado em pesquisas anteriores ser 8 observagdes (Kang e Sivaramakrishnan
trabalhou com esta limitagdo), um niimero consideravel de empresas da amostra seria excluida
por ndo apresentar dados para todos os anos do periodo.

Foram realizados testes utilizando-se a estimagdo cross-sectional, no entanto, esta
forma de estimacdo também ndo foi adotada em razdo da limitacdo de dados, pois na
compara¢do das empresas com niveis diferentes de gerenciamento, trabalha-se com percentis
da distribuicao, o que reduz consideravelmente a amostra final para o uso deste tipo de

estimagao.

> Para obter um modelo de accruals performance-matched para a empresa i, os autores subtrairam das AD da empresa i o
ROA mais proximo de uma empresa da mesma industria que a empresa i.



3.3.2.3 Cdlculo das accruals discriciondrias (AD)

As accruals nao discricionarias foram obtidas através da diferenca entre as accruals
totais e as accruals nao-discricionarias, conforme representado pela equagdo 3.5, na qual
AND sdo as accruals nao discricionarias, AT sdo as accruals totais € AD sdo as accruals
discricionarias.

AT = AD+ AND

AND = AT — AD (3.5)

% Os autores utilizam os modelos de Jones (1991) e Dechow, Sloan e Sweeney (1995).



3.3.3 Investigac¢do da existéncia de um padrao de accruals discricionarias consistente com o

gerenciamento de resultados: analise da amostra completa

Conforme ja observado, e de acordo com Schipper (1989, p. 97), um pesquisador,
utilizando um série longa de dados histdricos, pode ser capaz de documentar estatisticamente
um padrao de comportamento consistente com o gerenciamento de resultados dentro da
amostra. Desta forma, a amostra completa (periodo 1997 a 2006) foi utilizada com o objetivo
de investigar a existéncia de um padrao de accruals discricionarias (proxy de gerenciamento)
consistente com o gerenciamento de resultados através de abordagens univariada e
multivariadas.

Sob a perspectiva univariada foi analisado o comportamento da série de accruals ao
longo das categorias de varidveis que representam os incentivos ao gerenciamento, conforme
descri¢ao na se¢do 3.3.3.1. Sob a perspectiva multivariada, foi analisada a relagdo entre a série
de accruals discriciondrias e as séries das variaveis, conforme descricao na se¢ao 3.3.3.2. Para
as duas perspectivas de analise, os testes foram realizados para as accruals calculadas através

dos modelos de Jones (1991), KLW (2005) e Pae (2005).

3.3.3.1 Perspectiva univariada de andlise dos dados: comparagdo do nivel de accruals entre

as categorias das variaveis que representam 0s incentivos ao gerenciamento

A existéncia de um padrao de accruals discriciondrias, de acordo com caracteristicas
particulares das empresas, foi avaliada através da comparacdo do nivel de accruals, em valor
absoluto, entre as categorias das variaveis que representam os incentivos a pratica do
gerenciamento. As variaveis métricas (descritas na secdo 3.1), para fins de analise, foram
transformadas em variaveis qualitativas ordinais, com cinco categorias. Para a defini¢ao das
categorias, a amostra das varidveis independentes originalmente métricas foi dividida em
cinco partes iguais (cinco categorias ou quintis). As observagdes situadas no primeiro e ultimo
quintis s3o os limites que identificam os menores e maiores niveis da variavel independente.
Com a transformagao das variaveis métricas em categdéricas com cinco categorias, as accruals

médias foram comparadas ao longo destas categorias, através da aplicacdo de testes



paramétrico (ANOVA) e ndo-paramétrico (Kruskal-Wallis). As hipdteses de pesquisa testadas
para as variaveis quantitativas sdo apresentadas no Quadro 3.2.

Para as varidveis ndo-métricas (também descritas na se¢ao 3.1), variaveis com duas
categorias, que representam a presenca ou auséncia de um determinado atributo, o nivel das
accruals médias entre as duas categorias foi comparado através da aplicacdo de testes
paramétrico (Teste T) e ndo-paramétrico (Mann-Whitney). As hipdteses de pesquisa testadas

para as variaveis qualitativas sdo apresentadas no Quadro 3.3.

Ho 1 :O nivel das accruals é igual entre os quintis da variavel endividamento bruto

Ho 2 :0 nivel das accruals é igual entre os quintis da variavel endividamento liquido

Ho 3 O nivel das accruals é igual entre os quintis da variavel divida liquida/ebitda

Ho 4 :0 nivel das accruals é igual entre os quintis da varidvel liquidez corrente

Ho 5 :O nivel das accruals é igual entre os quintis da variavel liquidez seca

Ho 6 :O nivel das accruals é igual entre os quintis da variavel retorno sobre o ativo

Hy 7 :0 nivel das accruals € igual entre os quintis da variavel retorno sobre as vendas

Ho 8 :0 nivel das accruals é igual entre os quintis da variavel retorno sobre o patriménio liquido

Ho 9 O nivel das accruals € igual entre os quintis da variavel margem de ebitda

Hy 10 :O nivel das accruals é igual entre os quintis da variavel risco, medido pelo beta

Hy 11 :O nivel das accruals € igual entre os quintis da variavel risco, medido pela volatilidade anual

Hy 12 :O nivel das accruals é igual entre os quintis da variavel lucro por agédo

Hy 13 :0 nivel das accruals é igual entre os quintis da variavel dividend yield

Hy 14 :O nivel das accruals é igual entre os quintis da variavel payout

Hy 15 :O nivel das accruals é igual entre os quintis da variavel preco/valor patrimonial

Hy 16 :O nivel das accruals é igual entre os quintis da variavel preco/lucro

Hy 17 :0 nivel das accruals é igual entre os quintis da variavel valor de mercado

Hy 18 :0 nivel das accruals € igual entre os quintis da varidvel receita

Ho 19 :0 nivel das accruals é igual entre os quintis da variavel percentual de agdes ordinarias entre os 3 maiores
acionistas

Ho 20 :O nivel das accruals é igual entre os quintis da variavel percentual de agdes ordinarias entre os 5 maiores
acionistas

Hy 21 :0O nivel das accruals ¢ igual entre os quintis da variavel percentual do total de agdes entre os 3 maiores
acionistas

Hy 22 :0 nivel das accruals ¢ igual entre os quintis da variavel percentual do total de agdes entre os 5 maiores
acionistas

Quadro 3.2: Hipdteses de pesquisa testadas para as varidveis quantitativas, sob a analise univariada, na
investigagdo da existéncia de um padrao de accruals consistente com o gerenciamento.




H, 23
H, 24
H, 25
H, 26

H, 27

H, 28

H, 29

H, 30

;.

:O nivel das accruals das empresas listadas nos segmentos especiais da Bovespa ¢é igual ao nivel das
accruals das empresas nao listadas.

:O nivel das accruals das empresas emissoras de ADRs ¢ igual ao nivel das accruals das empresas néo-
emissoras.

O nivel das accruals das empresas com plano de opgdes € igual ao nivel das accruals das empresas sem
plano de opgodes.

:O nivel das accruals das empresas auditadas por Big Four ¢ igual ao nivel das accruals das empresas
auditadas por outras auditorias.

: O nivel das accruals das empresas que contrataram junto aos auditores externos servigos ndo relacionados
aos de auditoria ¢ igual ao nivel das accruals das empresas que ndo contrataram outros servicos além dos
de auditoria junto aos auditores externos.

:O nivel das accruals das empresas que contrataram junto aos auditores externos servigos ndo relacionados
aos de auditoria com valor superior a 5% dos servigos de auditoria ¢ igual ao nivel das accruals das
empresas que contrataram outros servigos além dos de auditoria junto aos auditores externos com valor
inferior a 5% dos servigos de auditoria.

:O nivel das accruals das empresas que obtiveram parecer de auditoria com ressalva ¢é igual ao nivel das
accruals das empresas que obtiveram parecer de auditoria sem ressalva.

:O nivel das accruals das empresas solicitadas refazer/republicar suas DF ¢ igual ao nivel das accruals das
empresas que ndo foram objeto desta solicitagio.

Quadro

3.3: Hipoteses de pesquisa testadas para as varidveis qualitativas, sob a analise univariada, na

investigagdo da existéncia de um padrao de accruals consistente com o gerenciamento.




3.3.3.2 Perspectiva multivariada de andlise dos dados

A influéncia das caracteristicas das empresas sobre a pratica do gerenciamento,
analisada sob uma perspectiva multivariada, foi avaliada através de trés modelos, que
relacionaram as accruals discricionarias (estimadas conforme descrito na secdo 3.3.2) as
variaveis que representam os incentivos a pratica do gerenciamento (descritas na secao 3.1).
Os modelos foram estimados para cada uma das trés medidas de gerenciamento descritas na
secdo 3.3.2. Assim como na analise univariada, as accruals discricionarias foram analisadas

em seus valores absolutos.

1. Modelo 1. de Regressdo Multipla

O primeiro modelo relacionou a proxy de gerenciamento (varidvel dependente
métrica) as varidveis que representam os incentivos a pratica do gerenciamento (varidveis
independentes métricas e ndo-métricas) em um modelo de regressao multipla. Na estimagao
deste modelo foi utilizado o procedimento stepwise do Software SPSS®. O critério para
inclusdo das varidveis foi a probabilidade F igual ou menor do que 0,05 e para a sua remocao,

maior ou igual a 0,10. A equacao 3.6 representa este primeiro modelo:

Y, =a,+o, X, +..+a,X,, +DUMMY, +..+p8 DUMMY  +¢, (3.6)

Lit it

Na equagdo 3.6, Y ¢ a varidvel dependente, que representa as accruals
discricionarias, calculadas a partir do modelo de Jones (1991), Pae (2005) e KLW (2005); Xuit
representa as variaveis independentes métricas do modelo, com n = 1..N; DUMMY;
representa as varidveis independentes ndo-métricas, com n = 1...N. Em todos os casos, N ¢é

dado pelo ntimero de variaveis incluidas pelo procedimento stepwise.



ii. Modelo 2. de Regressao Multipla, com o uso de escores fatoriais

O segundo modelo relacionou a varidvel que representa o gerenciamento (variavel
independente métrica) aos escores obtidos a partir da interpretacdo fatorial (varidveis
independentes métricas), cujo processo de obtengdo foi descrito na secdo 4.1, e as
caracteristicas das empresas de natureza qualitativa (varidveis independentes nao-métricas).
Também foram realizados testes com as variaveis métricas nao incluidas na solu¢ao fatorial.
O uso dos escores fatoriais teve como objetivo incorporar o maior numero possivel de
variaveis na analise, representadas através da dimensdo que as resume e contornar a
multicolinearidade decorrente do uso simultaneo das variaveis que representam um mesmo
conceito. A equacdo 3.7 representa o segundo modelo:

Y, =a,+a,FATOR , +...+ o, FATOR , + SDUMMY,, +...+ ,DUMMY,, + 5 X,, + (3.7)
+..+0 X, +¢,

Na equagdo 3.7, Yi € a variavel dependente, que representa as accruals
discricionarias, calculadas a partir do modelo de Jones (1991), Pae (2005) e KLW (2005);
FATOR,; representa as variaveis independentes métricas do modelo, agrupadas em um fator
de acordo com o conceito que representam, com n = 1...N; DUMMY ,,;; representa as variaveis
independentes nao-métricas, com n = 1..N. X,; representa as variaveis independentes
métricas do modelo ndo incluidas na solugdo fatorial, com n = 1...N. Em todos os casos, N ¢

dado pelo nimero de variaveis incluidas pelo procedimento stepwise.

iii. Modelo 3, de Regressdo Logistica

O terceiro modelo teve como objetivo investigar se as varidveis que representam os
incentivos ao gerenciamento podem explicar o fato de uma empresa apresentar niveis
elevados ou pequenos de accruals. Este modelo relacionou o grupo de empresas com menores
niveis de accruals e o grupo de empresas com maiores niveis de accruals (variavel
dicotomica) as varidveis que representam os incentivos a pratica do gerenciamento (varidveis
independentes métricas e ndo métricas). As observagdes que compdem os dois grupos foram

definidas a partir da série de valores absolutos das accruals discricionarias.



O grupo das empresas com menores niveis de gerenciamento corresponde as
observagoes com accruals discricionarias no intervalo [0;0,01] da série de valores absolutos
desta variavel. Para o segundo grupo foram realizados testes com dois intervalos: observacoes
com accruals discricionarias no intervalo [0,01;0,05] e no intervalo [0,0S;MAX]. Posto isso, a
equacdo 3.8 representa o terceiro modelo:

1

e ~(ctg+@,FATOR, +...+@,FATOR ,, + $;DUMMY,,, +..+ 3,DUMMY,

+8, X i+t X i) (38)

nit n“* nit

P (evento) =
1
Na equagdo 3.8, o evento ¢ a probabilidade de uma empresa apresentar niveis elevados
de accruals (com as accruals calculadas pelos modelos de Jones, 1991; KLW, 2005 e Pae,
2005); FATOR,; representa as variaveis independentes métricas do modelo, agrupadas em um
fator de acordo com o conceito que representam, com n = 1...N; DUMMY,; representa as
variaveis independentes ndo-métricas, com n = 1..N. X, representa as variaveis
independentes métricas do modelo ndo incluidas na solucdo fatorial, com n = 1...N. Em todos
os casos, N ¢ dado pelo numero de variaveis incluidas pelo procedimento backward-
conditional.
A hipdtese testada ¢ a de auséncia de diferencas significativas entre as caracteristicas
das empresas com maiores niveis de accruals discriciondrias em relacdo aquelas com menores
niveis. A rejei¢do da hipdtese de pesquisa contribui para o delineamento de um perfil das

empresas com maior propensdo ao gerenciamento de resultados.



3.3.4 Analise das empresas cujas DF foram objeto de solicitacdo de refazimento/republicacdo

De acordo com Richardson, Tuna ¢ Wu (2002), as empresas solicitadas a republicar
suas DF representam o contexto ideal para examinar o gerenciamento de resultados, pois
podem ser tomadas como intencionalmente envolvidas em manipulagdo dos lucros. Assim, a
analise de caracteristicas de uma amostra de empresas cujas DF foram objeto de solicitacao de
republicagdao possui carater informativo sobre o perfil das empresas com maior propensao a
pratica do gerenciamento.

No presente trabalho esta analise foi realizada sob uma perspectiva univariada,” na
qual foram comparadas caracteristicas (varidveis métricas descritas na subse¢do 3.1) de uma
amostra de empresas cujas DF foram objeto de solicitacdo de refazimento/republicacdo pelo
orgdo regulador do mercado de capitais brasileiro (amostra 2), em relagdo a caracteristicas de
amostras de controle, representadas por empresas que supostamente ndo praticaram o
gerenciamento (ou o fizeram em menores niveis). As amostras de controle utilizadas foram as
empresas cujas DF foram objeto de solicitagdo de refazimento/republicacdo, nos trés
exercicios anteriores ao da solicitacdo (amostra 3) e as empresas cujas DF ndo foram objeto
de solicitagdo de refazimento/republicacdo (amostra 4HEA comparagdo da amostra 2 com a
amostra 4 foi realizada de duas formas. As observacdes da amostra 2 foram comparadas com
o total das observacdes da amostra 4 e com dez subamostras formadas a partir desta. As
observagdes que compuseram as subamostras foram selecionadas aleatoriamente.’

A compara¢do da amostra 3 com a amostra 2 contribuird para a identificacdo das
caracteristicas que auxiliam a prever o gerenciamento. Por exemplo, o comportamento de
variaveis como o endividamento, a liquidez e a rentabilidade em periodos anteriores ao
exercicio para o qual foi solicitada a republicagdo, pode ajudar a explicar os incentivos

(aumento/redug¢do no endividamento, na liquidez, na rentabilidade) que operaram para a

7 A anélise através de modelos mais robustos ndo foi possivel em razio do numero de empresas solicitadas a
republicar suas DF que permaneceram na amostra quando os modelos foram estimados.

¥ As amostras 3 ¢ 4 foram descritas na subsecéo 3.2.

? As subamostras foram construidas com o apoio da fun¢io “ALEATORIOENTREC(;)” do software Microsoft
Excel. Foi gerada uma série de valores aleatorios entre 1 e 10. Esta série foi transportada para o Software SPSS,
no arquivo como o banco de dados utilizado no estudo. Na série, os nimeros associados as empresas solicitadas
a republicar (no exercicio para o qual a solicitagdo foi realizada) foram substituidos pelo numero 11, que passou
a representar as empresas solicitadas a republicar. Cada um dos valores da série de aleatérios serviu de referéncia
para a composicdo de uma subamostra da amostra 4. A comparagdo entre as amostras 2 e a 4 foi realizada
utilizando-se os recursos de comparagdo de médias, nos quais, na opgao “Grouping variable”, selecionou-se um
nimero da série dos valores aleatdrios (representante das empresas ndo solicitadas a republicar) e o niimero
representante do grupo das empresas solicitadas a republicar.



realizacdo da manipulacdo e que resultou na solicitacdo de refazimento pelo 6rgdo regulador.
Esta andlise ¢ consistente com aquela realizada por Dechow et al (2007).

Assumindo-se que somente as empresas solicitadas a republicar suas DF praticaram o
gerenciamento (no exercicio para o qual foi solicitada a republica¢do), a amostra 4 representa
um conjunto de empresas que ndo praticaram ou praticaram em niveis menores, uma vez que
suas DF ndo foram objeto de solicitagio de refazimento/republicacio.'’ Este teste auxilia na
identificacdo de caracteristicas ndo usuais das empresas que praticaram o gerenciamento em
relagdo a amostra de empresas que (supostamente) ndo praticaram. A comparagdo entre 0s
niveis médios das varidveis da amostra 2 em relacdo as amostras de controle foi realizada
através de testes paramétrico (Teste T) e ndo-paramétrico (Mann-Whitney). As hipdteses

testadas sdo apresentadas nos Quadros 3.4 e 3.5.

Hy 31 :0 endividamento bruto da amostra 2 ¢ igual ao da amostra 3.

Hy 32 :0 endividamento liquido da amostra 2 ¢ igual ao da amostra 3.

Hy 33 O indicador divida liquida/ebitda da amostra 2 ¢ igual ao da amostra 3.

Hy 34 :A liquidez corrente da amostra 2 ¢ igual a da amostra 3.

Hy 35 :A liquidez seca da amostra 2 ¢ igual a da amostra 3.

Hy 36 :O retorno sobre o ativo da amostra 2 ¢ igual ao da amostra 3.

Hy 37 :0 retorno sobre as vendas da amostra 2 ¢ igual ao da amostra 3.

Hy 38 :O retorno sobre o patrimoénio liquido da amostra 2 ¢ igual ao da amostra 3.
Hy 39 A margem de ebitda da amostra 2 ¢ igual a da amostra 3.

Hy 40 :O risco, medido pelo beta anual, da amostra 2 ¢ igual ao da amostra 3.

Hy 41 :Orisco, medido pela volatilidade anual, da amostra 2 ¢ igual ao da amostra 3.
Hy 42 :0O lucro por agao da amostra 2 é igual ao da amostra 3.

Hy 43 :0 dividend yield da amostra 2 ¢ igual ao da amostra 3.

Hy 44 :0 payout da amostra 2 ¢ igual ao da amostra 3.

Hy 45 :0 indice preco/valor patrimonial da amostra 2 ¢ igual ao da amostra 3.

Hy 46 :0 indice preco/lucro da amostra 2 ¢é igual ao da amostra 3.

Hy 47 :0 valor de mercado da amostra 2 ¢ igual ao da amostra 3.

H, 48 : A receita da amostra 2 ¢ igual a da amostra 3.

Quadro 3.4: Comparagdo entre as caracteristicas da amostra 2 ¢ da amostra 3.

A amostra 2 abrange empresas que foram objeto de solicitagdo de refazimento/republicacdo pelo 6rgio regulador
do mercado de capitais brasileiro, entre 2001 ¢ 2007. A amostra 3 abrange empresas cujas DF foram objeto de
solicitagdo de refazimento/republicagdo, nos trés exercicios anteriores ao da solicita¢do.

' A premissa de que as empresas da amostra 4 estio “livres” de gerenciamento ndo pode ser assumida sem
ressalvas. As empresas que ndo foram solicitadas a republicar suas DF podem nédo o terem sido, pelo fato de néo
terem sido “selecionadas” para analise pelo o6rgdo regulador. Ou seja, o fato delas ndo terem sido solicitadas a
republicar ndo significa que ndo praticaram o gerenciamento. Conforme ja observado anteriormente, ndo sido
todas as empresas que tém suas DF analisadas pelo 6rgdo regulador, alguns critérios de selegdo sdo utilizados
para a selegdo de empresas para analise, como o parecer com ressalva emitido pelos auditores e a dispersdo
acionaria. Assim, as empresas que ndo foram solicitadas a republicar podem apenas néo terem sido “filtradas”,
sem, contudo, estarem “livres” de praticas de gerenciamento.




Hy 49 :0 endividamento bruto da amostra 2 ¢ igual ao da amostra 4.

Hy 50 :0 endividamento liquido da amostra 2 ¢ igual ao da amostra 4.

Hy 51 O indicador divida liquida/ebitda da amostra 2 ¢ igual ao da amostra 4.

Hy 52 :A liquidez corrente da amostra 2 ¢ igual a da amostra 4.

Hy 53 : A liquidez seca da amostra 2 ¢ igual a da amostra 4.

Hy 54 :O retorno sobre o ativo da amostra 2 ¢ igual ao da amostra 4.

Hy 55 :0O retorno sobre as vendas da amostra 2 ¢ igual ao da amostra 4.

Hy 56 :O retorno sobre o patrimoénio liquido da amostra 2 ¢ igual ao da amostra 4.

Hy 57 A margem de ebitda da amostra 2 ¢é igual a da amostra 4.

Hy 58 :0Orisco, medido pelo beta anual, da amostra 2 ¢ igual ao da amostra 4.

Hy 59 :0Orisco, medido pela volatilidade anual, da amostra 2 ¢ igual ao da amostra 4.

Hy 60 :O lucro por a¢do da amostra 2 ¢ igual ao da amostra 4.

Hy 61 :0 dividend yield da amostra 2 ¢ igual ao da amostra 4.

Hy 62 :0 payout da amostra 2 ¢ igual ao da amostra 4.

Hy 63 :0O indice prego/valor patrimonial da amostra 2 ¢ igual ao da amostra 4.

Hy 64 :0 indice preco/lucro da amostra 2 ¢é igual ao da amostra 4.

Hy 65 :0 valor de mercado da amostra 2 ¢ igual ao da amostra 4.

Hy 66 :A receita da amostra 2 ¢ igual a da amostra 4.

Hy 67 :0 percentual de agdes ordindrias entre os 3 maiores acionistas da amostra 2 ¢ igual ao da amostra 4.
Hy 68 :0O percentual de agdes ordinarias entre os 5 maiores acionistas da amostra 2 ¢ igual ao da amostra 4.
Hy 69 :0 percentual do total de acdes entre os 3 maiores acionistas da amostra 2 ¢ igual ao da amostra 4.
Hy 70 :O percentual do total de agdes entre os 5 maiores acionistas da amostra 2 ¢ igual ao da amostra 4.

Quadro 3.5: Comparag@o entre as caracteristicas da amostra 2 ¢ da amostra 4.

A amostra 2 abrange empresas que foram objeto de solicitagdo de refazimento/republicacdo pelo 6rgio regulador
do mercado de capitais brasileiro, entre 2001 e 2007. A amostra 4 abrange empresas cujas DF nao foram objeto
de solicitag¢do de refazimento/republicagao.




4. RESULTADOS

Este capitulo divide-se em quatro segdes. A primeira secdo, 4.1, apresenta os
resultados da aplicagdo da analise fatorial para o conjunto das variaveis métricas do estudo.
Sao descritos os resultados dos testes de adequacdo do método para os dados e os resultados
da sua aplicagdo propriamente dita. Foram identificadas oito dimensdes (fatores), utilizadas
nas abordagens univariada e multivariadas, como referéncia para interpretacdo dos resultados
e como variaveis independentes dos modelos que relacionam a proxy de gerenciamento as
caracteristicas das empresas.

A secdo 4.2 apresenta o resultado da estimacao da proxy de gerenciamento utilizada no
estudo (as accruals discricionarias), para os trés modelos adotados, o de Jones (1991),
Kothari, Leone e Wasley (2005) e Pae (2005). Observou-se que as accruals calculadas a partir
de dois destes modelos (Jones, 1991 e KLW, 2005) apresentaram correlagdo alta, o que
explica a semelhanga encontrada entre os resultados de alguns dos testes.

As secgOes 4.3 e 4.4 apresentam os resultados da investigacao da existéncia de um
padrdo de accruals discricionarias consistente com o gerenciamento de resultados, através da
analise da amostra completa e das empresas que foram solicitadas a republicar suas DF.
Observou-se que o comportamento de algumas varidveis para a amostra das empresas
solicitadas a republicar suas DF nao foi consistente com o aquele observado para as empresas

da amostra completa que apresentaram maiores niveis de accruals.



4.1 Composicao dos fatores

4.1.1 Testes de adequacao da aplicagdo da Analise Fatorial

Conforme Hair et al (2005), os desvios da normalidade, homocedasticidade e da
linearidade, no que se refere a aplicacao da andlise fatorial, aplicam-se apenas no nivel em
que elas diminuem as correlagdes. De acordo com eles, um pouco de multicolinearidade ¢
desejavel, pois o objetivo € identificar conjuntos de varidveis inter-relacionadas.

Apesar de ndo prescindir do atendimento das suposigdes estatisticas basicas, o grau de
inter-correlagdo entre as variaveis deve ser avaliado, pois a matriz de dados deve ter
correlagdes suficientes para justificar a aplicacdo da analise fatorial. com o objetivo de
investigar a adequacao dos dados a aplicagdo desta técnica, foram realizados quatro
procedimentos: analise da matriz de correlagdo e das correlagdes parciais; aplicacdo dos testes
Bartlett de esfericidade'' ¢ Medida de Adequacio da Amostra (MSA) de Kaiser-Meyer-Olkin
(KMO)."? A matriz de correlagio e correlagdes parciais sdo apresentadas nas Tabelas 4.1 e
4.2, ao final da segdo 4.1.2.

Na analise inicial do conjunto das vinte e duas variaveis quantitativas, o percentual de
correlacdes estatisticamente significantes, de correlagdes parciais proximas de zero, os
resultados dos testes Bartlett de esfericidade e de KMO sugerem a adequagdo da aplicagdo da
Analise Fatorial. A analise da matriz de dados com as correlagdes entre as variaveis mostrou
que, do total de 231 correlagdes,”” 89% sdo estatisticamente significantes (33% com
coeficientes maiores do que 0,30 e 56%, menores). As correlagdes foram medidas através do
coeficiente de Spealrman.14 A maioria das correlagdes parciais na matriz de correlacdo anti-
imagem apresenta valores proximos de zero.”” O teste Bartlett de esfericidade rejeitou a

hipotese de que a matriz ndo tem correlagdes significantes (}*=10219,60; Sig=0,000) e de

"' Através deste teste examina-se a matriz de correlagdo inteira, ¢ um teste estatistico para a presenca de
correlagdes entre as varidveis, fornece a probabilidade estatistica de que a matriz de correlagdo tenha correlacdes
significantes entre pelo menos algumas variaveis.

12 Este teste indica a propor¢do da varidncia nas variaveis que é varidncia comum.

13 Exclui correlagio da variavel com ela mesma e as correlagdes repetidas.

' O coeficiente de Spearman foi preferido ao de Pearson, devido a violagdo da suposi¢io de normalidade para a
maioria das variaveis. Os resultados obtidos quando o coeficiente de Pearson foi usado mostram 26% de
correlagdes significativas (7% maiores do que 0,3 e 18% menores).

' Do total de correlacdes, 18% apresentam valores maiores do que 0,1. Destas, 13% ficam entre 0,1 ¢ 0,3; 1%
fica entre 0,3 ¢ 0,5 ¢ 4% acima de 0,5.



acordo com o teste de KMO, 51% da variancia nas varidveis ¢ varidncia comum (KMO MSA
= 0,5080). Acrescenta-se que o numero de observacdes por variavel excede o minimo
recomendado, de cinco observagdes para cada variavel.

Das variaveis incluidas na andlise, o resultado da MSA individual para algumas delas,
sugere a sua exclusdo da andlise, pois apresentaram coeficiente menor do que 0,5, conforme

pode ser observado na Tabela 4.2. Optou-se, num momento inicial, por manté-las na analise.

4.1.2 Resultados da aplicagdo da Analise Fatorial

Realizados os testes de adequagao da andlise fatorial para as variaveis do estudo, a solugao
inicial rotacionada foi obtida,'® conforme apresentado nas Tabelas 4.3 e 4.4. Foram realizados testes
com o uso da andlise de componentes principais e a andlise de fatores comuns. A aplicagdo desta
ultima somente gerou a solugdo fatorial quando as varidveis que representam a estrutura de
propriedade foram excluidas.'” Assim, a solucio inicial quando da aplica¢do da analise de fatores
comuns ¢ apresentada (Tabela 4.4) sem estas variaveis.'® O critério utilizado para a defini¢io do
nimero de componentes/fatores foi o critério da raiz latente.'’ Nas Tabelas 4.3 e 4.4, os valores em
negrito correspondem as cargas com significancia estatistica (relevantes). No estudo, dado o tamanho

da amostra, foram consideradas relevantes as cargas superiores a 0,3.

' A solugdo ndo rotacionada foi omitida sem prejuizo de entendimento, uma vez que nio forneceu informagao
para interpretagdo adequada das variaveis sob exame.

'7 Conforme observam Hair et al (2005), as comunalidades, quando a anélise de fatores comuns é aplicada, nem
sempre sdo estimaveis, exigindo a eliminaggo de variaveis da analise.

' Note-se que a exclusdo destas variaveis deu-se apenas para fins de obtencéio da interpretagio fatorial; elas serfio utilizadas
em analises posteriores (na aplicagdo do modelo multivariados de regressdo e regressao logistica).

" De acordo com este critério, adequado quando o numero de variaveis esta entre 20 e 50, sdo selecionados
apenas os fatores com raizes latentes ou autovalores maiores do que 1.



Tabela 4.3: Matriz de componentes rotacionada — Solugéo fatorial inicial

Varidveis Componentes Comunali

1 2 3 4 5 6 7 8 9 dades
LIQCOR -0,0336  0,1245  0,9394  0,0037 -0,0139 0,0823 0,1514 0,0301 0,0011  0,9299
LIQSEC -0,0070  0,1232  0,9455 0,0220 -0,0095 0,0801  0,0315 0,0334 -0,0035 09183
RSV 0,0259 0,1421 -0,0666 -0,0190 0,8374 -0,0274 -0,0222 0,0546 -0,0024 0,7311
RSPL 0,0196  0,0325 0,0443 0,0696 0,0261 0,2255 0,1228 -0,7725 0,0365 0,6729
ENDIVB 0,0328 -0,9303 -0,1569 0,0603 -0,0024 -0,0457 0,0856 0,0123  0,0315  0,9053
ENDIVL 0,0839 -0,9179 -0,2397 0,0055 -0,0040 -0,0518 0,0483 0,0125 0,0365 0,9137
REC_AT -0,0354  0,0099  0,0827 0,3186 -0,0780 -0,0972  0,7259 -0,1130 -0,0346  0,6660
VMER_AT  0,0415 0,0077 0,0885 09061 -0,0127 -0,0480 0,0742 -0,0066 -0,0211 0,8391
BETA -0,1339  0,0145 -0,1202  0,0906 -0,0649 -0,1842 -0,7498 -0,0022 -0,0097 0,6412
LPA -0,0277  0,0921  0,2375 0,1194  0,0527 0,4232 0,0222 0,6097 0,0128  0,6343
DIVYIELD -0,0390 0,0354 0,0340 -0,1923 -0,0233 0,7675 0,0734 0,0013 -0,0644  0,6400
PAYOUT -0,0149  0,0410 -0,1031 -0,0292 -0,0237 0,1536  0,2318  0,2655 0,2840  0,2424
P BV -0,0153  0,0458 -0,0379 0,8616 -0,0058 -0,0250 0,0427 -0,0010 0,0031  0,7487
P L 0,0280 -0,0097 0,0522 -0,0059 0,0063 -0,0518 -0,0561 -0,0455 0,9443  0,9032
MGEBITDA -0,0013 0,0603 -0,0361 0,0031 -0,8418 0,0111 -0,0163 0,0552 0,0013  0,7170
DLEBITDA 0,0780  0,5782 -0,1722  0,0011  0,0593 -0,0919 0,0888 -0,0182 0,0669  0,3947
PROP3CV  0,8308 0,0038 0,0600 -0,1767 -0,0132 -0,2512 0,1856  0,0633  0,0467  0,8290
PROPSCV  0,8491 -0,0023 0,0511 -0,1597 -0,0182 -0,2349 0,2170 0,0768  0,0451  0,8597
PROP3TT 0,9164 -0,0253 -0,0833 0,1426  0,0359 0,1330 -0,1082 -0,0870 -0,0281  0,9068
PROPSTT 0,8862 -0,0282 -0,0926 0,1780  0,0327 0,1558 -0,1072 -0,0905 -0,0249 0,8721
ROA -0,0497 0,7742  0,2211  0,2277  0,0260 0,3276  0,0462 0,1382 -0,0007 0,8319
VOLAT 0,0825 -0,1597 -0,3513 -0,2087  0,0620 -0,4771 -0,0621 0,1172  -0,1466  0,4699

O método de extragao utilizado foi a analise de componentes principais € o método de rotagdo, Varimax, com normalizagdo
Kaiser. A rotagdo convergiu em seis iteragdes. Em negrito, as cargas relevantes.

Dada a natureza da analise de componentes (i.e., a variancia total da varidvel ¢ considerada

na composicdo dos fatores, e ndo apenas a variancia comum), algumas varidveis que nao

apresentaram carga para algum fator quando da aplicacdo da andlise de fatores comuns, apresentaram

carga em pelo menos um fator, quando a analise de componentes foi aplicada, como ¢ o caso do PL e

do RSPL, o que contribuiu, juntamente com a inclusdo das varidveis que representam a estrutura de

propriedade (na analise de componentes), para que a andlise de componentes gerasse um niimero de

fatores superior ao que a analise de fatores comuns gerou.



Tabela 4.4: Matriz de fatores rotacionada — Solugdo fatorial inicial

Variaveis Fatores Comunali

1 2 3 4 5 6 7 dades
LIQCOR -0,1200 0,9160 0,0151 -0,0189 0,2455 0,1894 0,1063 0,9616
LIQSEC -0,1203 0,9269 0,0468 -0,0181 0,2216 0,0411 0,1093 0,9389
ROA -0,7193 0,0733 0,1956 0,0162 0,3987 0,0895 0,4367 0,9189
ENDIVB 0,9667 -0,1187 0,0392 0,0178 -0,1351 0,0953 0,0539 0,9807
ENDIVL 0,9492 -0,1956 -0,0147 0,0184 -0,1556 0,0420 0,0282 0,9666
VMER_AT -0,0075 0,0731 0,9657 -0,0175 -0,0474 0,1176 0,0361 0,9556
BETA -0,0193 -0,1137 0,0497 -0,0417 -0,1625 -0,3860 -0,0051 0,1929
VOLAT 0,1129 -0,1607 -0,1560 0,0468 -0,5645 -0,0805 -0,0415 0,3919
LPA -0,0673 0,1227 0,0341 0,0030 0,2448 0,0021 0,6302 0,4779
DIVYIELD -0,0455 0,0648 -0,1363 -0,0123 0,3245 0,0408 0,1013 0,1422
P BV -0,0406 -0,0355 0,7034 -0,0094 0,0177 0,0537 -0,0080 0,5011
DLEBITDA -0,3574 -0,0457 0,0108 0,0727 -0,0358 0,0361 0,0428 0,1396
RSV -0,1273 -0,0313 -0,0113 0,8473 -0,0900 -0,0314 0,1260 0,7601
RSPL -0,0088 -0,0028 0,0753 0,0373 0,1747 0,1249 -0,1465 0,0747
REC_AT -0,0115 0,0406 0,2191 -0,0676 0,0053 0,7053 -0,0185 0,5522
PAYOUT -0,0123 0,0238 -0,0045 -0,0031 0,0578 0,0055 0,0184 0,0045
P L 0,0148 0,0212 -0,0136 0,0033 0,0209 0,0086 -0,0121 0,0015
MGEBITDA -0,0107 -0,0077 0,0103 -0,5105 -0,0244 -0,0170 0,0845 0,2689

O método de extragdo utilizado foi a analise de fatores comuns e 0 método de rotagdo, Varimax, com normalizagdo Kaiser.
A rotagdo convergiu em seis iteragdes. Em negrito, as cargas relevantes.

Como resultado das tentativas de melhor ajuste da solucao fatorial quando a anélise de
componentes foi aplicada, chegou-se a uma solugdo com oito fatores.” Para as tentativas de
melhor ajuste quando a anélise de fatores foi aplicada, chegou-se a uma solu¢do com cinco
fatores.”' A solugio final (rotacionada) para os dois métodos ¢é apresentada nas Tabelas 4.5 ¢
4.6, ja com a denominacao atribuida aos fatores.

O agrupamento utilizado para apresentar as variaveis do estudo, conforme a secao 3.1,
sofreu algumas alteragdes com a solucdo fatorial. As varidveis de rentabilidade foram
reagrupadas, de modo que foram identificadas duas dimensoes: a rentabilidade do acionista e
a rentabilidade operacional. A rentabilidade do acionista ficou representada por dois fatores,

cada um contendo uma variadvel de mercado (DIVYIELD e P_L) e uma varidvel construida a

% partindo-se da solugdo inicial com todas das variaveis (9 fatores), foram eliminadas aquelas com cargas
relevantes em mais de um fator (ROA e VOLAT), reduzindo-se a solu¢do para oito fatores. Com a exclusdo
delas, a DLEBITDA passou a carregar em mais de um fator e a variavel RSPL passou a ser classificada em fator
diferente do original, o que dificultou a interpretacdo. DLEBITDA e RSPL foram, entdo, eliminadas. Apds estes
procedimentos, chegou-se a uma solugao fatorial considerada adequada para fins da analise, com oito fatores.

*! Partindo-se da solugdo inicial (com o total das variaveis, exceto as de estrutura de propriedade), foi eliminada
a variavel com carga relevante em mais de um fator (ROA), ¢ da variavel VOLAT, cuja classificacdo dificultava
a analise. Com essa eliminacdo, DLEBITDA passou a carregar em mais de um fator, desestruturando um fator
pré-existente. Com isso, foram realizados testes com um e dois fatores a menos, de modo que se chegou a uma
estrutura considerada adequada aos propositos da analise. As variaveis para as quais observou-se MSA inferior a
0,5 (RSV, RSPL, MGEBITDA, PAYOUT e P_L), nfo carregaram em nenhum fator. Estas variaveis foram,
entdo, excluidas da analise. A variavel REC_AT também apresentou MSA individual inferior a 0,5, no entanto,
apresentou carga relevante em um dos fatores, sendo, portanto, mantida na analise.



partir de informagdes contdbeis (LPA e PAYOUT). A rentabilidade operacional ficou
representada pela variaveis MGEBITDA e RSV.

As varidveis que representam tamanho foram alocadas em fatores diferentes. A
variavel REC_AT foi alocada para um mesmo fator com a varidvel BETA. A variavel
VMER_AT foi alocada para o mesmo fator que a varidvel P BV. O fator com as varidveis
VMER_AT e P_BV foi denominado “Expectativa de Crescimento”, uma vez que relacionam
o pre¢o da acdo aos fundamentos da empresa, e o seu montante denota a expectativa de
crescimento da empresa pelo mercado.?

O fator com as varidveis REC_AT e BETA foi denominado “Exposicdo ao risco”. Esta
denominagdo esta associada ao risco, para o acionista, decorrente da variacdo nos retornos do
seu investimento em relacdo a variacdo dos retornos do mercado, e do risco de manipulagao
das DF da empresa investida como conseqiiéncia do custo politico a ela associado (conforme
hipotese de Watts e Zimmerman, 1978).

As variaveis excluidas da solucdo fatorial (ROA, VOLAT, DLEBITDA e RSPL), para
fins de anélise, tiveram o seguinte tratamento conceitual: a variavel ROA passou a representar
uma terceira dimensdo da rentabilidade, a rentabilidade do patriménio (sindbnimo de conjunto
de bens, direitos e obrigagdes); a variavel RSPL foi incorporada conceitualmente ao fator que
representa a rentabilidade do acionista; e a varidavel volatilidade foi incorporada
conceitualmente ao fator que representa a exposicdo ao risco. O agrupamento “original”,
conforme apresentado na se¢dao 3.1, das variaveis que representam a liquidez contdbil, o
endividamento e a estrutura de propriedade foram mantidos.

As comunalidades para todas as varidveis da solucdo gerada pela andlise de
componentes, apresentadas na Tabela 4.5, tém valores elevados. Quando a analise de fatores
comuns foi utilizada na construgdo da solugao fatorial, quatro das onze variaveis apresentaram
comunalidades pequenas, conforme pode ser observado na Tabela 4.6.7

Na rotacdo dos fatores (tanto para extra¢do pela analise de componentes como pelos
fatores comuns) foram realizados testes com os métodos Varimax, Equamax e Quartimax. Os
resultados encontrados foram semelhantes. As simulagdes sao apresentadas nas Tabelas 4.7 a

4.10. A rotagdo obliqua ndo foi adotada pois desejava-se que ndo houvesse relacdo entre os

22 Prego superior aos fundamentos expressa expectativa de crescimento.

2 Hair et al (2005, p.108) observam que se ha varidveis que ndo carregam em qualquer fator ou cujas
comunalidades sdo consideradas muito baixas, ou a solucdo fatorial deve ser interpretada sem elas, ou elas
devem ser excluidas e um novo modelo deve ser “rodado” sem tais variaveis. No caso da solugdo fatorial gerada
pela analise de fatores comuns, como as varidveis DLEBITDA e BETA apresentaram comunalidades muito
baixas e a varidvel DLEBITDA ndo apresentou carga relevante em algum dos fatores da solugdo, elas foram



fatores, visto que um dos objetivos da obten¢do da interpretagdo fatorial foi a posterior

aplicagcdo em outros métodos multivariados.

Tabela 4.5: Matriz de componentes rotacionada — Solu¢ao Fatorial Final

Componentes
Varidveis  Estrutura de Endivida Expectativa Retorno Exposicio Retorl.qo Retorno Comunali
. Liquidez de para o . operacion para o dades
propriedade mento . . a0 risco .
crescimento _acionista al acionista
LIQCOR -0,0583 0,9775 -0,1173 0,0180 -0,0219  0,0807  0,0463  0,0141  0,9823
LIQSEC -0,0402 0,9858 -0,0921 0,0137 -0,0276  -0,0103  0,0428  0,0061  0,9848
ENDIVB 0,0251 -0,0555  0,9906 0,0219 0,0301  0,0044 -0,0219 -0,0119 0,9871
ENDIVL 0,0825 -0,1577  0,9763 -0,0286 0,0215  -0,0178 -0,0292 -0,0085 0,9873
REC AT -0,0270 -0,0742  0,0336 0,3354 0,0771  0,7568  0,0904 0,0081 0,7068
VMER AT 0,0196 0,0680  0,0343 0,9010 0,0585  0,0579  0,0282  0,0026  0,8255
BETA -0,1721 -0,1417  0,0446 0,1558 0,1109 -0,7354 0,1219  0,0265 0,6447
LPA 0,0209 0,0078  -0,0313 0,0229 0,8256 -0,0196 0,0626 -0,0214 0,6884
DIVYIELD -0,0449 0,0516  -0,0783 -0,0612 -0,8431  0,0097  0,0517 -0,0225 0,7287
PAYOUT -0,0143 -0,0103  -0,0507 0,0291 -0,0102  0,0153  0,0209 0,6759 0,4614
P BV -0,0134 -0,0313  -0,0387 0,8537 0,0280  0,0278  0,0110 0,0156 0,7334
PL 0,0284 0,0257  0,0400 -0,0169 0,0113  -0,0282 -0,0309 0,7332  0,5428
MGEBITDA  -0,0280 0,0105  0,0480 0,0310 -0,0718  0,0122  0,7718 0,0368  0,6064
RSV -0,0281 0,0528  -0,0794 0,0051 0,0756  -0,0356  0,6561 -0,0409 0,4490

PROP3CV 0,8269 -0,0197  0,0290 -0,2021 0,1435  0,2056  0,0518 0,0680  0,7960
PROP5CV 0,8341 -0,0375  0,0344 -0,1852 0,1066  0,2537  0,0461 0,0729  0,8158
PROP3TT 0,9119 -0,0292  0,0357 0,1533 -0,0512  -0,1078  -0,0893 -0,0485 0,8817
PROPSTT 0,8801 -0,0376  0,0380 0,1917 -0,0786  -0,1001  -0,0981 -0,0572  0,8432

O método de extragdo utilizado foi a analise de componentes principais e 0 método de rotagdo, Varimax, com normalizagdo
Kaiser. A rotagdo convergiu em cinco iteragdes. Em negrito, as cargas relevantes.

excluidas ¢ a solugdo foi gerada novamente sem elas. Devido a desestruturagdo da solucdo resultante, optou-se
por manter estas variaveis.



Tabela 4.6: Matriz de fatores rotacionada — Solugéo Fatorial Final

Fator
Variaveis Liquidez Endividamento Expect.ativa de Retor.no para Expo§ig50 Comunalidades
crescimento 0 acionista ao risco
LIQCOR 0,9745 -0,0689 0,0211 -0,0226 0,1277 0,9716
LIQSEC 0,9961 -0,0416 0,0217 -0,0286 -0,0099 0,9953
ENDIVB -0,1140 0,9842 0,0599 0,0472 0,0209 0,9879
ENDIVL -0,2183 0,9616 0,0077 0,0340 -0,0006 0,9736
REC AT -0,0708 0,0135 0,2612 0,0740 0,5783 0,4133
VMER AT 0,0872 -0,0036 0,8782 0,0639 0,0374 0,7844
BETA -0,0982 0,0243 0,0897 0,0478 -0,3929 0,1750
LPA -0,0033 -0,0226 0,0082 0,6211 0,0040 0,3864
DIVYIELD 0,0283 -0,0490 -0,0717 -0,5971 0,0111 0,3650
P BV -0,0308 -0,0405 0,6335 0,0354 0,0243 0,4058
DLEBITDA -0,0607 -0,2775 0,0458 0,0092 0,0205 0,0833

O método de extracio utilizado foi a analise de fatores comuns e 0 método de rotagdo, Varimax, com normalizagdo Kaiser.
A rotagdo convergiu em quatro iteragdes. Em negrito, as cargas relevantes.

Considerou-se que a analise de componentes principais proporcionou uma
interpretacdo fatorial mais robusta. Desta forma, a partir da solucdo gerada por ela, pelo
, ~ . . 24 iy -
método de rotagao Varimax, foram obtidos os escores™ utilizados nos modelos de regressao

multipla e regressdo logistica para a anélise da amostra completa.

Tabela 4.7: Matriz de componentes rotacionada (método Quartimax), solugao fatorial final

Componentes
Variaveis Estrut.ura de Liquidez Endividamento Expect.ativa de Reto.mo. para o Exposigﬁo ao Retor.no Retqrnq para o
propriedade crescimento acionista 1 risco operacional acionista 2

LIQCOR -0,0614 0,9774 -0,1169 0,0180 -0,0218 0,0802 0,0460 0,0141

LIQSEC -0,0443 0,9857 -0,0918 0,0137 -0,0275 -0,0110 0,0426 0,0061

RSV -0,0310 0,0527 -0,0793 0,0054 0,0758 -0,0351 0,6560 -0,0408
ENDIVB 0,0298 -0,0555 0,9905 0,0220 0,0300 0,0044 -0,0218 -0,0119
ENDIVL 0,0874 -0,1576 0,9759 -0,0284 0,0213 -0,0184 -0,0289 -0,0086
REC_AT -0,0180 -0,0734 0,0335 0,3355 0,0768 0,7572 0,0900 0,0082

VMER_AT 0,0173 0,0681 0,0343 0,9011 0,0579 0,0573 0,0278 0,0026
BETA -0,1814 -0,1432 0,0456 0,1551 0,1118 -0,7329 0,1215 0,0267
PROP3CV 0,8308 -0,0166 0,0253 -0,1991 0,1404 0,1950 0,0545 0,0669
PROP5CV 0,8385 -0,0343 0,0306 -0,1822 0,1034 0,2430 0,0488 0,0718
PROP3TT 0,9102 -0,0263 0,0317 0,1563 -0,0548 -0,1196 -0,0863 -0,0498
PROPSTT 0,8783 -0,0348 0,0342 0,1946 -0,0820 -0,1115 -0,0953 -0,0584
LPA 0,0234 0,0078 -0,0314 0,0235 0,8255 -0,0196 0,0626 -0,0214
DIVYIELD -0,0486 0,0515 -0,0780 -0,0618 -0,8429 0,0099 0,0516 -0,0224
PAYOUT -0,0136 -0,0103 -0,0507 0,0291 -0,0102 0,0154 0,0209 0,6759
P BV -0,0159 -0,0314 -0,0386 0,8537 0,0275 0,0278 0,0105 0,0156
P L 0,0293 0,0258 0,0398 -0,0168 0,0112 -0,0286 -0,0308 0,7332
MGEBITDA -0,0305 0,0104 0,0482 0,0312 -0,0716 0,0128 0,7716 0,0368

O método de extracdo utilizado foi a andlise de componentes principais ¢ o método de rotagdo, Quartimax, com
normalizagdo Kaiser. A rotagdo convergiu em quatro iteragdes. Em negrito, as cargas relevantes.

0 método “Regressdo” foi utilizado na obtengio dos escores fatoriais.



Tabela 4.8: Matriz de componentes rotacionada (método Equamax), solugdo fatorial final

Componentes
Variaveis Estrut.ura de Liquidez Endividamento Expect-ativa de Retohrnoi para o Expo§icéo a0 Retomo RetqrnoI para o
propriedade crescimento acionista 1 risco operacional  acionista 2

LIQCOR -0,0488 0,9778 -0,1183 0,0183 -0,0223 0,0814 0,0471 0,0139
LIQSEC -0,0267 0,9862 -0,0929 0,0136 -0,0278 -0,0086 0,0433 0,0061

RSV -0,0191 0,0531 -0,0797 0,0041 0,0752 -0,0373 0,6563 -0,0409
ENDIVB 0,0103 -0,0554 0,9909 0,0219 0,0301 0,0044 -0,0221 -0,0119
ENDIVL 0,0671 -0,1582 0,9774 -0,0293 0,0222 -0,0154 -0,0301 -0,0083
REC_AT -0,0592 -0,0760 0,0335 0,3368 0,0775 0,7539 0,0922 0,0076
VMER_AT 0,0278 0,0680 0,0346 0,9006 0,0604 0,0577 0,0296 0,0027
BETA -0,1386 -0,1375 0,0420 0,1563 0,1086 -0,7435 0,1229 0,0260
PROP3CV 0,8114 -0,0296 0,0405 -0,2122 0,1541 0,2435 0,0437 0,0718
PROP5CV 0,8167 -0,0476 0,0461 -0,1952 0,1173 0,2918 0,0381 0,0768
PROP3TT 0,9167 -0,0389 0,0482 0,1421 -0,0389 -0,0659 -0,0980 -0,0442
PROPSTT 0,8852 -0,0469 0,0501 0,1810 -0,0667 -0,0597 -0,1065 -0,0530
LPA 0,0124 0,0075 -0,0309 0,0212 0,8259 -0,0194 0,0626 -0,0213
DIVYIELD -0,0327 0,0522 -0,0790 -0,0594 -0,8437 0,0086 0,0518 -0,0227
PAYOUT -0,0169 -0,0102 -0,0509 0,0294 -0,0104 0,0147 0,0211 0,6758
P_BV -0,0043 -0,0309 -0,0390 0,8538 0,0293 0,0259 0,0125 0,0155
P L 0,0252 0,0254 0,0404 -0,0172 0,0116 -0,0266 -0,0312 0,7334
MGEBITDA -0,0204 0,0106 0,0478 0,0302 -0,0722 0,0103 0,7720 0,0367

O método de extragdo utilizado foi a analise de componentes principais ¢ 0 método de rotagdo, Equamax, com
normalizacdo Kaiser. A rotagdo convergiu em cinco iteragdes. Em negrito, as cargas relevantes.

Tabela 4.9: Matriz de fatores rotacionada (método Quartimax), solugao fatorial final

Fator
Varidvels Liquidez Endividamento Exp ect.atlva de Retor.n O para o Exposigdo ao risco
crescimento aclonista
LIQCOR 0,9745 -0,0731 0,0214 -0,0220 0,1249
LIQSEC 0,9959 -0,0456 0,0214 -0,0280 -0,0127
ENDIVB -0,1101 0,9846 0,0616 0,0452 0,0229
ENDIVL -0,2145 0,9625 0,0092 0,0321 0,0019
REC AT -0,0693 0,0123 0,2641 0,0735 0,5772
VMER_AT 0,0874 -0,0052 0,8785 0,0624 0,0330
BETA -0,0991 0,0255 0,0880 0,0476 -0,3930
LPA -0,0037 -0,0215 0,0093 0,6211 0,0039
DIVYIELD 0,0284 -0,0501 -0,0728 -0,5969 0,0112
P BV -0,0308 -0,0413 0,6336 0,0343 0,0213
DLEBITDA -0,0618 -0,2773 0,0455 0,0095 0,0199

O método de extragdo utilizado foi a andlise de fatores comuns e o método de rotagdo, Quartimax, com normalizagdo
Kaiser. A rotagdo convergiu em quatro iteragdes. Em negrito, as cargas relevantes.



Tabela 4.10: Matriz de fatores rotacionada (método Equamax), solugéo fatorial final

Fator
Variaveis Liquidez Endividamento Expec‘fativa de Retor.no para o Equsig:ﬁo ao
crescimento acionista r1sco
LIQCOR 0,9743 -0,0626 0,0206 -0,0236 0,1318
LIQSEC 0,9963 -0,0356 0,0221 -0,0295 -0,0058
ENDIVB -0,1199 0,9836 0,0573 0,0501 0,0176
ENDIVL -0,2240 0,9602 0,0054 0,0368 -0,0046
REC_AT -0,0732 0,0154 0,2569 0,0748 0,5798
VMER AT 0,0870 -0,0011 0,8778 0,0661 0,0439
BETA -0,0968 0,0225 0,0923 0,0482 -0,3927
LPA -0,0026 -0,0243 0,0066 0,6211 0,0041
DIVYIELD 0,0280 -0,0473 -0,0701 -0,5975 0,0108
P BV -0,0308 -0,0392 0,6333 0,0369 0,0288
DLEBITDA -0,0592 -0,2777 0,0462 0,0086 0,0215

O método de extracdo utilizado foi a andlise de fatores comuns e 0 método de rotagdo, Equamax, com normalizagdo Kaiser.
A rotagdo convergiu em cinco iteragdes. Em negrito, as cargas relevantes.



Tabela 4.1: Matriz de correlagdes parciais

LIQCOR LIQSEC ROA RSV RSPL ENDIVB ENDIVL REC AT VMER AT BETA VOLAT
LIQCOR 0,5844 -0,9222  -0,0877 0,0078 0,0171  0,1638 -0,1730  -0,2618 0,0259 0,1780 0,0522
LIQSEC -0,9222 0,5305 0,1060 0,0005 -0,0233 -0,3218 0,3474  0,2822 -0,0656 -0,1398 0,0238
ROA -0,0877 0,1060 0,7663 -0,1834 -0,1475  0,0469 0,1357  -0,0990  -0,2266 -0,0454 0,2361
RSV 0,0078 0,0005 -0,1834 0,4541 -0,0502 -0,0126  -0,0137  0,1195 0,0123 0,0257 -0,1722
RSPL 0,0171 -0,0233  -0,1475  -0,0502 0,4216 -0,0522 0,0224  -0,0494 0,0540 0,0480 0,0865
ENDIVB 0,1638 -0,3218 0,0469 -0,0126 -0,0522  0,5913 -0,9705  -0,2830  -0,1177 0,0569 -0,0149
ENDIVL -0,1730 0,3474 0,1357 -0,0137  0,0224  -0,9705 0,6125  0,2541 0,0638 -0,0615 0,0384
REC_AT -0,2618 0,2822 -0,0990 0,1195 -0,0494 -0,2830 0,2541  0,4094 -0,1948 0,1992 -0,0013
VMER_AT 0,0259 -0,0656  -0,2266 0,0123  0,0540 -0,1177 0,0638  -0,1948 0,5624 -0,0759 0,0105
BETA 0,1780 -0,1398  -0,0454 0,0257  0,0480  0,0569 -0,0615  0,1992 -0,0759 0,6397 -0,0435
VOLAT 0,0522 0,0238 0,2361 -0,1722  0,0865 -0,0149 0,0384  -0,0013 0,0105 -0,0435 0,8307
PROP3CV -0,0064  -0,0096 0,0337 -0,0096 -0,0201  0,0453 -0,0387  0,0048 -0,0119 -0,0041 0,0220
PROP5CV -0,0101 0,0121 -0,0278 0,0012 0,0314 -0,0138 0,0073  -0,0259 0,0389 0,0425 -0,0378
PROP3TT -0,0069 0,0278 -0,0029  -0,0066 -0,0238 -0,0599 0,0592  -0,0201 0,0009 -0,0722 -0,0158
PROPSTT 0,0378 -0,0567  -0,0042 0,0122  0,0140  0,0890 -0,0900  0,0245 -0,0329 0,0783 0,0151
LPA 0,0315 -0,0820  -0,5285  -0,0030 10,2022 -0,0830  -0,0134  0,0843 0,1089 0,0593 -0,0028
DIVYIELD -0,0657 0,0302 -0,1342 0,0256  0,0069 -0,0122  -0,0080  0,0415 0,1653 0,1156 0,0768
PAYOUT 0,0072 -0,0179 0,0033 0,0096 -0,0065 0,0409 -0,0378  0,0188 -0,0172 0,0376 0,0063
P_BV -0,0026 0,0678 0,0413 -0,0028 -0,0368 -0,0958 0,1145  0,0585 -0,6337 0,0283 0,0386
P L -0,0113 0,0029 -0,0050 0,0011  0,0129  0,0021 -0,0076  0,0051 0,0245 0,0055 0,0441
MGEBITDA  0,0161 -0,0228  -0,1511 0,4618 -0,0411 0,0226 -0,0500  0,0446 0,0015 -0,0318 -0,1168
DLEBITDA 0,0286 -0,0068  -0,1479  -0,1386  0,0350  0,0258 -0,0028  -0,0533 0,0305 -0,0238 -0,0251

PROP3CV PROP5CV PROP3TT PROPSTT LPA DIVYIELD PAYOUT P BV P L MGEBITDA DLEBITDA

LIQCOR -0,0064  -0,0101  -0,0069 0,0378 0,0315 -0,0657 0,0072  -0,0026  -0,0113 0,0161 0,0286
LIQSEC -0,0096 0,0121 0,0278 -0,0567 -0,0820 0,0302 -0,0179  0,0678 0,0029 -0,0228 -0,0068
ROA 0,0337 -0,0278  -0,0029  -0,0042 -0,5285 -0,1342 0,0033  0,0413 -0,0050 -0,1511 -0,1479
RSV -0,0096 0,0012 -0,0066 0,0122  -0,0030 0,0256 0,0096  -0,0028 0,0011 0,4618 -0,1386
RSPL -0,0201 0,0314 -0,0238 0,0140 0,2022  0,0069 -0,0065  -0,0368 0,0129 -0,0411 0,0350
ENDIVB 0,0453 -0,0138  -0,0599 0,0890 -0,0830 -0,0122 0,0409  -0,0958 0,0021 0,0226 0,0258
ENDIVL -0,0387 0,0073 0,0592 -0,0900 -0,0134 -0,0080  -0,0378  0,1145 -0,0076 -0,0500 -0,0028
REC_AT 0,0048 -0,0259  -0,0201 0,0245 0,0843  0,0415 0,0188  0,0585 0,0051 0,0446 -0,0533
VMER AT -0,0119 0,0389 0,0009 -0,0329  0,1089  0,1653 -0,0172  -0,6337 0,0245 0,0015 0,0305
BETA -0,0041 0,0425 -0,0722 0,0783  0,0593 0,1156 0,0376  0,0283 0,0055 -0,0318 -0,0238
VOLAT 0,0220 -0,0378  -0,0158 0,0151 -0,0028 0,0768 0,0063  0,0386 0,0441 -0,1168 -0,0251
PROP3CV 0,3816 -0,9739  -0,8839 0,8802  0,0034 0,0756 0,0827 -0,0286  -0,0838 -0,0204 -0,0354
PROP5CV -0,9739 0,4049 0,8394 -0,8546 -0,0029 -0,0331  -0,0894  0,0250 0,0741 0,0067 0,0284
PROP3TT -0,8839 0,8394 0,4020 -0,9885 -0,0409 -0,0774  -0,0703  0,0692 0,0861 0,0230 0,0307
PROPSTT 0,8802 -0,8546  -0,9885 0,3820 0,0453 0,0572 0,0774  -0,0672  -0,0851 -0,0107 -0,0374
LPA 0,0034 -0,0029  -0,0409 0,0453  0,5364 -0,0022  -0,0174 -0,0286 0,0070 0,0054 0,1020
DIVYIELD 0,0756 -0,0331  -0,0774 0,0572  -0,0022  0,7154 -0,0306 -0,0144 0,0284 -0,0111 0,0223
PAYOUT 0,0827 -0,0894  -0,0703 0,0774 -0,0174 -0,0306 0,2743  -0,0124  -0,0114 0,0034 -0,0060
P BV -0,0286 0,0250 0,0692 -0,0672 -0,0286 -0,0144  -0,0124  0,5668 -0,0059 -0,0094 0,0035
P L -0,0838 0,0741 0,0861 -0,0851  0,0070  0,0284 -0,0114  -0,0059 0,2336 0,0027 -0,0196
MGEBITDA  -0,0204 0,0067 0,0230 -0,0107 0,0054 -0,0111 0,0034  -0,0094 0,0027 0,4190 -0,0848

DLEBITDA  -0,0354  0,0284 0,0307 _ -0,0374 0,1020  0,0223 -0,0060  0,0035 -0,0196 -0,0848 0,8171

A Tabela 4.1 apresenta a matriz de correlagdo anti-imagem, com as correlagdes parciais. Em negrito, os valores
de Medida de Adequacdo da Amostra (MSA) para cada uma das variaveis. LIQCOR ¢ a Liquidez corrente.
LIQSEC ¢ a Liquidez seca. ENDIVB ¢ o Endividamento Bruto. ENDIVB ¢ o Endividamento Liquido.
DLEBITDA ¢ o endividamento liquido, padronizado pelo EBITDA. RSV ¢é o Retorno sobre as Vendas.
MGEBITDA, ou margem de ebitda, ¢ o EBITDA dividido pela receita liquida. ROA ¢é o Retorno sobre o Ativo.
RSPL ¢ o retorno sobre o Patriménio Liquido. O LPA ¢ o lucro por agdo. O DIVYIELD ¢ o Dividend Yield. O
PAYOUT ¢ o Payout. O P_L ¢ o indice Preco/Lucro. O VMER_AT ¢ o valor de mercado dividido pelo ativo
total no inicio do periodo. O P_BV ¢ o indice Prego/Valor Patrimonial. BETA ¢ o Beta. VOLAT ¢ a volatilidade.
PROP3CV e PROPS5SCV ¢ o percentual das agdes ordindrias em posse dos 3 e 5 maiores acionistas,
respectivamente. PROP3TT e PROPSTT ¢ o percentual do total das agdes em posse dos 3 e 5 maiores acionistas,
respectivamente. A defini¢ao tedrica das variaveis foi apresentada na secdo 3.1. O periodo da amostra é 1997 a
2006.



Tabela 4.2: Matriz de correlagdes

LIQCOR LIQSEC  ROA RSV RSPL ENDIVB ENDIVL REC AT VMER AT _ BETA VOLAT
Coef. 1,0000  0,9230  0,5271  0,4648 002094 -0,3495 -0,5297 0,1980  0,3210 -0,1749 -0,3672
LIQCOR _Sig. , 0,0000  0,0000  0,0000 0,0000 0,0000  0,0000 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000
N 2737 2733 2542 2602 2542 2541 2541 2539 1724 949 699
Coef. 009998  1,0000 05288 05127 02161 -0,3341 -0,5281 0,0783  0,3424 -0,0837 -0,3394
LIQSEC _Sig._ 0,000 , 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000  0,0000 0,0001  0,0000 0,0099 0,0000
N 2733 2733 2539 2602 2539 2541 2541 2539 1724 949 699
Coef. -0,4503 -04511  1,0000  0,9088 055780 -0,1609 -0,3271 0,2642  0,5865 -0,0005 -0,4743
ROA  Sig. 00000  0,0000 , 0,0000 0,0000 0,0000  0,0000 0,0000  0,0000 0,9882 0,0000
N 2542 2539 2554 2450 2554 2548 2548 2551 1729 950 700
Coef. 0,0003  -0,0005  0,1123  1,0000 05465 -0,1931  -0,3422  0,0376 04913 0,0807 -0,3641
RSV Sig. 09870 09795  0,0000 , 0,0000 0,0000  0,0000 0,0630  0,0000 0,0139 0,0000
N 2602 2602 2450 2612 2450 2450 2450 2450 1694 930 686
Coef. 0,023  0,0026 -0,7849  0,0056 1,0000 0,0336  -0,1024 02147  0,3679 0,0090 -0,4011
RSPL  Sig. 09061 08956  0,0000  0,7809 , 0,0896  0,0000  0,0000  0,0000 0,7816 0,0000
N 2542 2539 2554 2450 2554 2548 2548 2551 1729 950 700

Coef. -0,0016 -0,0013 -0,0539 -0,0108 -0,0685 1,0000  0,8871  0,0601  -0,0458 0,1218 0,0302

ENDIVB _Sig. 09338 09494 0,065  0,5930 0,0005 , 0,0000  0,0024  0,0570 0,0002 0,4253
N 2541 2541 2548 2450 2548 2554 2554 2548 1730 950 700
Coef. -0,0038 -0,0035 00540 -0,0149 -0,I867 0,9426  1,0000 -0,0287  -0,2093 0,1278 0,1327
ENDIVL Sig. 08491  0,8589 00064 04615 0,0000 0,0000 , 0,1480  0,0000 0,0001 0,0004
N 2541 2541 2548 2450 2548 2554 2554 2548 1730 950 700
Coef. -0,0016 -0,0014 -0,0647 0,0012 -0,0836 0,098  0,8512  1,0000  0,2680 -0,1935 -0,2085
REC_AT Sig. 09342 09442 00011 09518 0,0000 0,0000  0,0000 , 0,0000 0,0000 0,0000
N 2539 2539 2551 2450 2551 2548 2548 2551 1729 950 700
Coef. 00391  0,0465 -0,9876  0,0093 009908 -0,0089 -0,8833 -0,0332  1,0000 0,1403 -0,3495
VMER_AT Sig.  0,1043  0,0536  0,0000  0,7035 0,0000 0,7127  0,0000 0,1671 , 0,0000 0,0000
N 1724 1724 1729 1694 1729 1730 1730 1729 1735 938 701

Coef. -0,1447  -0,0973  -0,0014  0,0142 -0,0429 0,0300  0,0432 -0,1877  0,0615 1,0000 0,2308
BETA  Sig. 0,000 00027 09667 06647 0,1865 03550  0,1835  0,0000  0,0598 , 0,0000
N 949 949 950 930 950 950 950 950 938 955 697
Coef. -0,1393  -0,0868 -0,2369  0,1080 -0,1300 0,0558  0,0385 -0,1743  -0,1545 0,0364 1,0000

VOLAT Sig. 0,0002  0,0217  0,0000 00046 0,0006 0,1404 053093  0,0000  0,0000 0,3370 ,
N 699 699 700 686 700 700 700 700 701 697 702

Coef. 00164  0,0171  -0,0306 -0,0046 00152 0,0267  0,0241 -0,0743  0,0145 -0,1580 0,0585
PROP3CV Sig. 04122 03914  0,1311 08214 04538 0,1887  0,2356  0,0002  0,5476 0,0000 0,1214
N 2516 2513 2436 2428 2436 2433 2433 2433 1727 955 702
Coef. 00120  0,0128  -0,0272  0,0049 00127 0,0151  0,0208 -0,0846  0,0125 -0,2042 0,0344
PROPSCV Sig. 055463  0,5225  0,1803  0,8094 055313 04564 03043  0,0000  0,6051 0,0000 0,3630
N 2516 2513 2436 2428 2436 2433 2433 2433 1727 955 702
Coef. 00380  0,0396  -0,0488  0,0335 00271 -0,0138 -0,0112 -0,0510  0,0438 0,125 0,0354

PROP3TT Sig.  0,0565 0,471 00161 00986 0,1812 04957 05795 0,0119  0,0691 0,0005 0,3491
N 2516 2513 2436 2428 2436 2433 2433 2433 1727 955 702
Coef. 00346  0,0362  -0,0443  0,0400 0,246 -0,0237 -0,0166 -0,0524  0,0421 -0,1351 0,0160
PROPSTT Sig.  0,0830  0,0698 0,286 00487 02246 02425 04128  0,0097  0,0803 0,0000 0,6723
N 2516 2513 2436 2428 2436 2433 2433 2433 1727 955 702
Coef. 0,0027  0,0022  -0,0011 -0,0012 0,369 0,0006  0,0004 0,0009  0,0010 0,0254 -0,1287
LPA Sig. 0,8906 09091 09568 09515 00664 09751 09837 09655  0,9688 0,4349 0,0006
N 2650 2646 2482 2538 2482 2476 2476 2479 1680 950 700
Coef. 00229  0,0166 00126 00214 -0,0113 -0,0571  0,0091 -0,0222  -0,0154 -0,0422 -0,0780

DIVYIELD Sig.  0,3408 04906 06043 03793 0,6409 0,0183  0,7066 0,3605  0,5288 0,1963 0,0388
N 1737 1737 1705 1698 1705 1706 1706 1705 1666 940 702
Coef. 0,013  0,0011 00028  0,0025 -0,0009 -0,0015 -0,0014 -0,0012  -0,0038 0,0056 -0,0275

PAYOUT Sig 09497 09559 08916  0,9036 09659 09420 09464 09559  0,8795 0,8663 0,4757
N 2413 2413 2295 2329 2295 2292 2292 2295 1606 910 675
Coef. -0,0202 -0,0163 -0,0043  0,0233 0,052 -0,0123  -0,0046 0,0572  0,0077 0,0400 -0,1235

P BV  Sig 04152 05123 08647 03540 08370 06242 08531 00224  0,7603 0,2341 0,0013
N 1624 1624 1595 1586 1595 1595 1595 1595 1555 886 672
Coef. 0,0026  0,0017 00009  0,0015 -0,0009 0,0015  0,0011 -0,0029 -0,0011 -0,0057 -0,0256
PL Sig._ 09151 09454 09715 09537 09722 09520 09650 0,9071  0,9658 0,8664 0,5079
1623 1623 1594 1586 1594 1594 1594 1594 1554 886 672

Coef. 10,0029  0,0024 00193 03743 0,303 0,0000 -0,0003 0,0010  -0,0767 0,0395 0,0145
MGEBITDA Sig._ 0,8880  0,9055 03590  0,0000 0,1491 09990 09878 09625  0,0021 0,2374 0,7084
N 2385 2385 2267 2394 2267 2267 2267 2267 1614 896 666

Coef. 0,0036  0,0029 00003  0,0551 0,0005 -0,0002 -0,0009 0,0018  0,0017 0,0232 0,0093
DLEBITDA Sig__ 08615 058852 09897 00079 09827 09924 09667 09325  0,9473 0,4828 0,8079
N 2412 2412 2286 2320 2286 2286 2286 2286 1597 915 679
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PROP3CV PROPSCV PROP3TT PROPSTT LPA DIVYIELD PAYOUT P BV P L MGEBITDA DLEBITDA

Coef. -0,0977  -0,1046  -0,1059  -0,1180 0,4248 0,3579 0,3574  0,2111 0,2817 0,0445 -0,1928

LIQCOR _Sig. ~ 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000  0,0000  0,0000 0,0000  0,0000 0,0000 0,0298 0,0000
N 2516 2516 2516 2516 2650 1737 2413 1624 1623 2385 2412

Coef. -0,0922  -0,1086  -0,0690  -0,0804 0,4460 0,3576 0,3746  0,2364 0,3090 0,1585 -0,1726

LIQSEC _Sig. ~ 0,0000 0,0000 0,0005 0,0001  0,0000  0,0000 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
N 2513 2513 2513 2513 2646 1737 2413 1624 1623 2385 2412

Coef. -0,0937 -0,1172  -0,0720  -0,0855 10,8303  0,5080 0,6344  0,4934 0,5041 0,4354 -0,1041

ROA Sig. ~ 0,0000 0,0000 0,0004 0,0000  0,0000  0,0000 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
N 2436 2436 2436 2436 2482 1705 2295 1595 1594 2267 2286

Coef. -0,0716 -0,1122  -0,0368  -0,0576 0,8167 0,4833 0,6161  0,4086 0,4975 0,5043 -0,0886

RSV Sig. ~ 0,0004 0,0000 0,0700 0,0046  0,0000  0,0000 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
N 2428 2428 2428 2428 2538 1698 2329 1586 1586 2394 2320

Coef. -0,0683  -0,0902  -0,0823  -0,0783 0,5210 0,2966 0,4088  0,2854 0,3451 0,2273 -0,1365

RSPL Sig. ~ 0,0007 0,0000 0,0000 0,0001  0,0000  0,0000 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
N 2436 2436 2436 2436 2482 1705 2295 1595 1594 2267 2286

Coef.  -0,0193 0,0117 -0,0583  -0,0341 -0,1524 -0,1288  -0,1031  0,0963 -0,0675 0,1194 0,4328

ENDIVB Sig.  0,3405 0,5636 0,0040 0,0922  0,0000  0,0000 0,0000  0,0001 0,0070 0,0000 0,0000
N 2433 2433 2433 2433 2476 1706 2292 1595 1594 2267 2286

Coef.  0,0508 0,0924 0,0314 0,0570 -0,2848 -0,2334  -0,2348 -0,0653  -0,1625 0,0422 0,5039

ENDIVL ~_Sig. ~ 0,0123 0,0000 0,1216 0,0049  0,0000  0,0000 0,0000  0,0091 0,0000 0,0447 0,0000
N 2433 2433 2433 2433 2476 1706 2292 1595 1594 2267 2286

Coef. -0,0649  -0,0463  -0,0809  -0,0828 0,1608 0,1114 0,1563  0,2074 0,1584 -0,2038 -0,0551

REC_AT _Sig.  0,0014 0,0224 0,0001 0,0000  0,0000  0,0000 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000 0,0084
N 2433 2433 2433 2433 2479 1705 2295 1595 1594 2267 2286

Coef. -0,1031  -0,1005 0,0821 0,1003  0,4911  0,2392 0,4474  0,7395 0,4424 0,3940 -0,1302

VMER_AT _Sig.  0,0000 0,0000 0,0006 0,0000  0,0000  0,0000 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
N 1727 1727 1727 1727 1680 1666 1606 1555 1554 1614 1597

Coef. -0,1833  -0,2253  -0,1281  -0,1417 10,1104 -0,0184 0,1048  0,1597 0,1163 0,3120 0,0801

BETA Sig. ~ 0,0000 0,0000 0,0001 0,0000 0,0007  0,5728 0,0015  0,0000 0,0005 0,0000 0,0154
N 955 955 955 955 950 940 910 886 886 896 915

Coef.  0,0761 0,0756 0,0729 0,0621 -0,4815 -0,3889  -0,3613 -0,3501 -0,2516 -0,1272 0,1847

VOLAT _Sig.  0,0438 0,0452 0,0535 0,1003  0,0000  0,0000 0,0000  0,0000 0,0000 0,0010 0,0000
N 702 702 702 702 700 702 675 672 672 666 679

Coef.  1,0000 0,9163 0,6145 0,5155 -0,0927 -0,1176  -0,1207 -0,1446  -0,0878 -0,0154 0,0239

PROP3CV _Sig. s 0,0000 0,0000 0,0000  0,0000  0,0000 0,0000  0,0000 0,0004 0,4641 0,2547
N 2567 2567 2567 2567 2457 1742 2286 1630 1629 2260 2273

Coef.  0,9186 1,0000 0,5902 0,5671 -0,1234 -0,1221  -0,1411  -0,1382  -0,0917 -0,0433 0,0474

PROP5SCV _Sig.  0,0000 s 0,0000 0,0000  0,0000  0,0000 0,0000  0,0000 0,0002 0,0396 0,0238
N 2567 2567 2567 2567 2457 1742 2286 1630 1629 2260 2273

Coef.  0,6280 0,6027 1,0000 0,9661 -0,0478 -0,0935 -0,0731  0,0259 -0,0524 0,0288 0,0119

PROP3TT _Sig.  0,0000 0,0000 s 0,0000 0,0178  0,0001 0,0005  0,2963 0,0345 0,1710 0,5704
N 2567 2567 2567 2567 2457 1742 2286 1630 1629 2260 2273

Coef.  0,5265 0,5864 0,9658 1,0000 -0,0614 -0,0937  -0,0814  0,0494 -0,0476 0,0260 0,0317

PROPSTT _Sig.  0,0000 0,0000 0,0000 R 0,0023  0,0001 0,0001  0,0463 0,0547 0,2159 0,1302
N 2567 2567 2567 2567 2457 1742 2286 1630 1629 2260 2273

Coef. -0,0368  -0,0332  -0,0591  -0,0539 11,0000 0,4736 0,6496  0,3943 0,5676 0,3775 -0,1041

LPA Sig.  0,0683 0,1001 0,0034 0,0075 s 0,0000 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
N 2457 2457 2457 2457 2669 1743 2428 1631 1630 2320 2426

Coef. -0,0451  -0,0364  0,0164 0,0172  -0,0420 1,0000 0,5557  0,1652 0,2118 0,2719 -0,0497

DIVYIELD _Sig. ~ 0,0598 0,1291 0,4937 0,4720  0,0798 s 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000 0,0435
N 1742 1742 1742 1742 1743 1756 1661 1643 1642 1612 1653

Coef.  -0,0013 0,0152 -0,0113  -0,0041 0,0029  0,0068 1,0000  0,3786 0,6762 0,3364 -0,1037

PAYOUT _Sig.  0,9501 0,4670 0,5895 0,8433 0,8871  0,7814 s 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
N 2286 2286 2286 2286 2428 1661 2428 1561 1561 2285 2378

Coef. -0,0480  -0,0539  0,0215 0,0292  0,0021 -0,0436 0,0080  1,0000 0,4147 0,3827 0,0485

P_BV Sig.  0,0527 0,0295 0,3855 0,2385 0,9337 0,0772 0,7508 s 0,0000 0,0000 0,0562
N 1630 1630 1630 1630 1631 1643 1561 1643 1642 1512 1553

Coef.  0,0266 0,0238 -0,0001 0,0024 0,0011 -0,0124 0,0119  0,0018 1,0000 0,2780 -0,0263

P L Sig.  0,2830 0,3376 0,9983 0,9227 0,9660  0,6150 0,6385  0,9424 s 0,0000 0,2999
N 1629 1629 1629 1629 1630 1642 1561 1642 1642 1512 1553

Coef. -0,0223  -0,0182  -0,0356  -0,0312 -0,0009 0,0180 0,0019  0,0952 0,0012 1,0000 0,2191
MGEBITDA _Sig.  0,2900 0,3878 0,0909 0,1382  0,9640  0,4704 0,9259  0,0002 0,9623 , 0,0000
N 2260 2260 2260 2260 2320 1612 2285 1512 1512 2394 2320

Coef.  0,0169 0,0238 0,0448 0,0499 -0,0024 0,0193 0,0032  0,0123 0,0022 0,0059 1,0000

DLEBITDA Sig.  0,4203 0,2568 0,0325 0,0172  0,9074  0,4318 0,8756  0,6285 0,9300 0,7780

N 2273 2273 2273 2273 2426 1653 2378 1553 1553 2320 2426




A Tabela 4.2 apresenta a matriz de correlagdes entre as varidveis métricas. Na diagonal superior, estio
registrados os coeficientes de Spearman; na inferior, os de Pearson. LIQCOR ¢ a Liquidez corrente. LIQSEC ¢ a
Liquidez seca. ENDIVB ¢ o Endividamento Bruto. ENDIVB ¢ o Endividamento Liquido. DLEBITDA ¢ o
endividamento liquido, padronizado pelo EBITDA. RSV ¢é o Retorno sobre as Vendas. MGEBITDA, ou margem
de ebitda, ¢ o EBITDA dividido pela receita liquida. ROA ¢ o Retorno sobre o Ativo. RSPL ¢ o retorno sobre o
Patrimonio Liquido. O LPA ¢ o lucro por a¢do. O DIVYIELD ¢ o Dividend Yield. O PAYOUT ¢ o Payout. O
P_L ¢ o indice Preco/Lucro. O VMER AT ¢ o valor de mercado dividido pelo ativo total no inicio do periodo. O
P_BV ¢ o indice Preco/Valor Patrimonial. BETA ¢ o Beta. VOLAT ¢ a volatilidade. PROP3CV e PROP5CV ¢ o
percentual das agdes ordinarias em posse dos 3 ¢ 5 maiores acionistas, respectivamente. PROP3TT ¢ PROPSTT
¢ o percentual do total das agdes em posse dos 3 e 5 maiores acionistas, respectivamente. A definigdo teoérica das
variaveis foi apresentada na se¢@o 3.1. O periodo da amostra € 1997 a 2006.



4.2 Estimacao da proxy de gerenciamento

Conforme ja observado anteriormente, a estimagdo da proxy de gerenciamento adotada
neste estudo, as accruals discriciondrias, envolve trés etapas: o célculo das accruals totais, a
estimac¢do das accruals nao-discricionarias ¢ o calculo das accruals discricionarias. Estas

etapas sao descritas nesta se¢ao.

4.2.1 Calculo das accruals totais (TA)

A estatistica descritiva das accruals totais, calculadas através do enfoque do Balango,
¢ apresentada na Tabela 4.11. Como o nimero de empresas da amostra varia de acordo com o
modelo de estimacao de accruals ndo-discricionarias utilizado, nesta tabela sdo demonstrados
os valores médios, desvio-padrao, quartis e valores minimos ¢ maximos da variavel TA para o
conjunto de empresas que compde a amostra, para os trés modelos de estimagdo de accruals
utilizados no estudo (Jones, 1991; Pae, 2005 e KLW, 2005). Ressalta-se, no entanto, que o
calculo das accruals totais ndo ¢ influenciado pelo modelo utilizado.

Nas trés amostras, as accruals totais apresentam valor médio negativo, o que, de
acordo com DeAngelo (1986, p.409) e Kothari, Leone e Wasley (2005) pode ser explicado
pela despesa com depreciacdo, que por si sO, implica um valor negativo para o total das
accruals. Apesar da proxy de gerenciamento comumente utilizada nos estudos em
gerenciamento ser as accruals discriciondrias, as accruals totais também podem conter
informagdo sobre esta pratica, conforme ressaltam Jones, Krishnam e Melendrez (2007).
Richardson, Tuna e Wu (2002) encontraram que empresas que foram obrigadas a republicar
suas DF apresentam accruals® maiores, no ano da manipulac¢io, em relagio aquelas empresas

que ndo foram obrigadas a republicar.

3 Estes autores trabalharam com as DF antes da republicacio.



Tabela 4.11: Estatistica descritiva das accruals totais, de acordo com o modelo de estimacdo de accruals ndo
discricionarias utilizado

Desvio-
N Média Padrdo 1Q Mediana 3Q Minimo  Maximo
TAjones 1372 -0,0330 0,0669 -0,0705 -0,0329 0,0065 -0,2247 0,1452
TAp, 1066 -0,0337 0,0641 -0,0704 -0,0316 0,0055 -0,2235 0,1385
TAxLw 1210 -0,0322 0,0671 -0,0687 -0,0321 0,0069 -0,2300 0,1471

A Tabela 4.11 apresenta a estatistica descritiva associada a variavel TA. TA sdo as accruals totais, obtidas
através do enfoque do balango: TA=(AAC-ADisp)-( APC-ADiv)+Dep, na qual AAC ¢ a variagdo do ativo
circulante, ADisp ¢ a variagdo nas disponibilidades, APC ¢ a variagdo no passivo circulante, ADiv ¢ a variagao
nas dividas de curto prazo (financiamentos + debéntures) e Dep é a depreciagdo do periodo. A varidavel TA foi
padronizada pelo ativo total no inicio do periodo. O periodo da amostra ¢ 1997 a 2006.

4.2.2 Estimagao das accruals ndo-discriciondrias (AND)

A Tabela 4.12 apresenta os resultados da aplicagdo dos modelos de Jones (1991), Pae
(2005) e Kothari, Leone e Wasley (2005) na estimacao das accruals nao-discricionarias. Os
coeficientes das variaveis independentes, para os trés modelos, sdo significativos (t>2), o que
significa que as varidveis que os compdem contém informagdo relevante sobre o nivel das
accruals. O modelo de Pae (2005) apresenta melhor poder de explicacdo em relagdo aos
modelos de Jones (1991) e Kothari, Leone ¢ Wasley (2005).° Os sinais observados para as
variaveis independentes, nos dois primeiros modelos, sdo coerentes com aqueles obtidos por

Jones (1991) e Pae (2005) e estudos brasileiros que os utilizaram.”’

% Para 0 modelo de Pae (2005), Formigoni, Antunes e Paulo (2007) obtiveram, respectivamente, 21% e 19,34%. Estes autores
trabalharam com amostras e periodos diferentes (2672 e 276 observagdes, 1996 a 2005 e 2000 a 2005). O coeficiente obtido por Pae
(2005) foi 83%, para o R* ajustado. Para o modelo de Jones (1991), Cupertino e Martinez (2007) encontraram R ajustado de 12,6%. O
coeficiente encontrado por Jones (1991) foi 23,2%.

%7 Os sinais dos coeficientes das variaveis independentes do modelo de Jones (1991) sdo coerentes com aqueles encontrados por Cupertino
e Martinez (2007). Os sinais dos coeficientes das varidveis independentes do modelo de Pae (2005) sdo coerentes com aqueles encontrados
por Formigoni, Antunes e Paulo (2007).



Tabela 4.12: Resultados da regressdo para os modelos de Jones (1991), Pae (2005) e Kothari, Leone ¢ Wasley
(2005)

R’ Durbin-
Modelo .  Constante VRL APt FCOt FCOt-1 ATt-1 RSA ajustado F Sig  Watson N
Jones (1991)
Coef. 0,0018 0,0811 -0,0466 0,0734 55,3308 0,0000 1,9241 1372
t 0,3315 5,4331 -8,8066
Pae (2005)
Coef. 0,0134 0,0741 -0,0189 -0,5430 0,3071 0,3314 0,6148 341,0202 0,0000 1,8152 1066
t 3,2962  6,8526 -4,8664 -37,6810 14,7260 11,1362
Kothari, Leone e Wasley (2005) 0,1118 51,7379 0,0000 1,9445 1210
Coef. 0,0001  0,0656 -0,0450 0,1417
t 0,0207 4,1456 -8,0382 6,5521

A Tabela 4.12 apresenta os resultados das regressdes para os modelos de Jones (1991), Pae (2005) e Kothari,
Leone e Wasley (2005): TAj=ao+ B1ARLj + B,AP; +ei; TAj= aigt B1ARLj + BoAP; + BsFCit B4FCi i+ BsTA
1+ & e TAi=aot B1ARL; + BAP; +B;RSA e, respectivamente. TA sdo as accruals totais, obtidas através do
enfoque do balango: TA=(AAC-ADisp)-( APC-ADiv)+Dep, na qual AAC ¢ a variagdo do ativo circulante, ADisp
¢ a variagdo nas disponibilidades, APC ¢ a variagdo no passivo circulante, ADiv ¢ a variagdo nas dividas de curto
prazo (financiamentos + debéntures) e Dep ¢ a depreciacdo do periodo. ARL ¢ a variagdo da Receita Liquida,
obtida pela diferenga entre os valores da variavel na data t ¢ a data t-1. AP, ¢ a soma dos valores brutos do ativo
imobilizado, ativo diferido e intangivel na data t. FCO; ¢ o fluxo de caixa operacional na data t, obtido pela
diferenca entre o lucro liquido e as accruals totais (tal como em Dechow, Sloan e Sweeney, 1995, p.203). FCOy,
¢ o fluxo de caixa operacional na data t-1. TA.; sdo as accruals totais na data t-1. RSA ¢ o retorno sobre o ativo.
As variaveis dos modelo, exceto RSA, foram padronizadas pelo ativo total no inicio do periodo. As estatisticas
dos modelos foram obtidas através da regressao dos dados em painel. O periodo da amostra ¢ 1997 a 2006.

4.2.3 Estatistica descritiva da proxy de gerenciamento (AD)

A estatistica descritiva da proxy de gerenciamento ¢ apresentada na Tabela 4.13. O
valor médio ¢ aproximadamente zero para todos modelos, coerente com aquele encontrado
por Martinez e Cupertino (2007), para o modelo de Jones (1991) e por Paulo e Martins
(2007), para o modelo de Pae (2005). Conforme observam Kothari, Leone ¢ Wasley (2005),
desde que as accruals sdo o residuo dos modelos de regressdo, espera-se que apresentem
média zero. A presenca de valores “ndo-zero”, acrescentam, esta relacionada a aplicagdo dos
modelos de accruals a amostras nao aleatdrias, o que sugere uma limitacdo da aplicagdo dos
modelos. Nestes caso (presenca de valores “nao-zero’), ¢ maior a probabilidade de rejeicao da
hipotese nula, quando ela ¢ verdadeira. O desvio-padrdo, para o modelo de Jones (1991), ¢é
préximo aquele obtido por Martinez e Cupertino (2007), mas quase um terco inferior daquele

obtido por Paulo e Martins (2007), para o modelo de Pae (2007).



Tabela 4.13: Estatistica descritiva associada as accruals discricionarias

Accruals  Accruals Desvio-

Variavel N negativas  positivas Média Padrio 1Q Mediana 3Q Minimo Maximo
AD; 1372 49% 51% 0,0000 0,0644 -0,0361 0,0010 0,0405 -0,2130 0,1766
ADp 1066 51% 49% 0,0000 0,0397 -0,0236 -0,0003 0,0199 -0,1564 0,2205

ADygrw 1210 50% 50% 0,0000 0,0632 -0,0376 0,0006 0,0376 -0,2152 0,2218

ADj sdo as accruals discricionarias médias, variavel obtida através da diferenga entre as accruals totais (obtidas
pelo enfoque do Balango) e as accruals ndo discriciondrias estimadas através do modelo de Jones (1991). ADp
sdo as accruals discricionarias médias, variavel obtida através da diferenca entre as accruals totais e as accruals
ndo discricionarias estimadas através do modelo de Pae (2005). ADy,, sdo as accruals discricionarias médias,
variavel obtida através da diferenga entre as accruals totais e as accruals nao discricionarias estimadas através
do modelo de Kothari, Leone e Wasley (2005). O periodo da amostra ¢ 1997 a 2006.

A Tabela 4.14 apresenta a relagdo entre as accruals discricionarias obtidas através dos
modelos de Jones (1991), Pae (2005) e Kothari, Leone e Wasley (2005). A analise da
correlagdo entre as accruals discricionarias obtidas através dos trés modelos evidencia
coeficientes superiores a 50% e positivos, com todos os valores significativos ao nivel de 1% .
Conforme observam Guay, Kothari e Watts (1996), este resultado sugere a existéncia de
semelhanca em termos do que os modelos identificam como accruals discricionarias. Na
Tabela 4.14, na diagonal superior, sdo apresentados os coeficientes de correlacdo de

Spearman; na diagonal inferior, os de Pearson.

Tabela 4.14: Correlagdo entre as accruals discriciondrias obtidas com base modelos de Jones (1991), Pae (2005) e KLW

(2005)

€Jones Epae EkLW
€Jones 1,0000 0,6816 0,9747
Epac 0,6681 1,0000 0,6896
EKLW 0,9804 0,6959 1,0000

€ representa a proxy de gerenciamento, ¢ o residuo da regressdo que relaciona accruals totais, calculadas pelo enfoque do
Balango, as accruals nao-discricionarias, estimadas a partir dos modelos de Jones (1991), Pae (2005) e Kothari, Leone e
Wasley (2005). N=947, pelo procedimento listwise.



4.2.4 Resultado da verificacdo das suposi¢des estatisticas para os modelos de estimacdo das accruals

nao-discricionarias

A verificacdo das suposicdes estatisticas para os residuos (normalidade,
homocedasticidade e auséncia de autocorrelagdo serial) e para as variaveis independentes
(auséncia de multicolinearidade) foi analisada para os trés modelos de estimacao das accruals
nao-discriciondrias. A suposi¢do de normalidade dos residuos foi testada através do teste de
Kolmogorov-Smirnov e da andlise do grafico de probabilidade acumulada dos residuos, o
resultado do teste estatistico ¢ apresentado na Tabela 4.15.%° A verificagio da auséncia de
autocorrelagdo serial foi investigada através do teste de Durbin-Watson, os resultados deste
teste foram apresentados na Tabela 4.12. A multicolinearidade foi investigada através do fator
de inflacdo de variancia, tolerancia, andlise dos autovalores, indice de condi¢cdo e propor¢ao
de wvariancia, cujos resultados foram apresentados nas Tabelas 4.16 a 4.19. A
homocedasticidade dos residuos foi investigada através do teste de Pesaran-Pesaran® e do
grafico que relaciona os residuos aos valores previstos, o resultado do teste estatistico ¢

apresentado na Tabela 4.20.*°

Tabela 4.15: Diagnostico da Normalidade: Teste de Kolmogorov-Smirnov

Modelo de estimagdo das accruals
Jones (1991)  Pae (2005) KLW (2005)
KS 1,6792 2,0075 1,3936
Sig. 0,0071 0,0006 0,0411

Tabela 4.16: Resultados do teste de multicolinearidade: Tolerancia e Fator de Inflagdo da Variancia (VIF)

Teste Variaveis

Painel A: Diagnostico da Multicolinearidade quando as accruals sdo calculadas a partir do modelo de Jones (1991)
VRL AP

Tolerancia 0,9987 0,9987

VIF 1,0013 1,0013

Painel B: Diagnostico da Multicolinearidade quando as accruals sdo calculadas a partir do modelo de KLW (2005)
VRL AP ROA

Tolerancia 0,9669 0,9827 0,9510

VIF 1,0342 1,0176 1,0515

Painel C: Diagnostico da Multicolinearidade quando as accruals sdo calculadas a partir do modelo de Pae (2005)
VRL AP FCO TAD FCOD

Tolerancia 0,9875 0,9088 0,8470 0,4461 0,4282

VIF 1,0126 1,1003 1,1806 2,2417 2,3356

2 A anélise dos graficos de probabilidade acumulada dos residuos dos trés modelos sugere distribui¢des
aproximadamente normais.

% Conforme Corrar, Paulo e Dias Filho (2007, p.193).

A analise dos graficos que relacionam os residuos aos valores previstos sugere a existéncia de
homocedasticidade.



Tabela 4.17: Resultados do teste de multicolinearidade, quando as accruals foram calculadas pelo modelo de
Jones (1991): Analise de Variancia

Dimensio  Autovalor Indice de Propor¢do de Varidncia
Condic¢do (Constant) VRL AP
1 2,4585 1,0000 0,0159 0,0631 0,0169
2 0,4845 2,2526 0,0212 0,8980 0,0394
3 0,0570 6,5687 0,9629 0,0389 0,9437

Tabela 4.18: Resultados do teste de multicolinearidade, quando as accruals foram calculadas pelo modelo de Pae
(2005): Analise de Variancia

Dimensio  Autovalor Indice de Propor¢do de Varidncia

Condicao (Constant) VRL AP FCO TAD FCOD
1 4,1333 1,0000 0,0046 0,0153 0,0053  0,0152 0,0094 0,0088
2 0,8889 2,1563 0,0045 0,2180 0,0026  0,0017 0,1878  0,0246
3 0,4937 2,8933 0,0043 0,5446 0,0068  0,2437 0,1065  0,0022
4 0,2871 3,7940 0,0595 0,1845 0,0976  0,5525 0,0000 0,0155
5 0,1455 5,3307 0,0074 0,0185 0,0369  0,1792 0,5599 0,8155
6 0,0515 8,9622 0,9197 0,0190 0,8507  0,0076  0,1363  0,1334

Tabela 4.19: Resultados do teste de multicolinearidade, quando as accruals foram calculadas pelo modelo de
KLW (2005): Analise de Variancia

Dimensio  Autovalor Indice de Proporg¢do de Varidncia
Condigdo (Constant) VRL AP ROA
1 2,5396 1,0000 0,0142 0,0585 0,0148  0,0179
2 0,9432 1,6409 0,0035 0,0030 0,0070  0,8736
3 0,4616 2,3455 0,0196 0,9146 0,0319  0,0888
4 0,0556 6,7615 0,9628 0,0240 0,9463  0,0198

Tabela 4.20: Diagnoéstico da Homocedasticidade: Teste de Pesaran-Pesaran

Modelo de estimagdo das accruals

Jones (1991) KLW (2005) _ Pae (2005)
F 12,2367 145,2451 1,1566
Sig. 0,0005 0,0000 0,2824




4.3 Resultados da investigacdo da existéncia de um padrao de accruals discricionarias

consistente com o gerenciamento de resultados para a analise da amostra completa

Esta se¢do apresenta os resultados da investigagdo da existéncia de um padrdo de
accruals discricionarias consistente com o gerenciamento de resultados para a andlise da
amostra completa, obtidos a partir dos testes univariados e multivariados. Na se¢do 4.3.1
foram descritos os resultados da analise univariada. Os resultados do teste da hipdtese nula de
auséncia de diferenca no nivel de accruals discriciondrias entre as categorias das varidveis
métricas e ndo-métricas, para os trés modelos de accruals adotados, foram apresentado na
secdo 4.3.1.1. A se¢do 4.3.1.2 abordou o tratamento das suposi¢des estatisticas na aplicagao
dos testes da analise univariada. Na se¢do 4.3.2 foram apresentados os resultados da andlise
multivariada. Os resultados da estimacdo dos modelos que relacionam a proxy do
gerenciamento as variaveis do estudo foram descritos na se¢do 4.3.2.1. Nesta se¢do também
foram descritos os resultados da verificagdo das suposi¢des estatisticas para os modelos

utilizados.

4.3.1 Resultados da analise univariada

Esta secdo apresenta os resultados da investigacdo da existéncia de um padrdao de
accruals discricionarias consistente com o gerenciamento sob a perspectiva univariada. Sob
esta perspectiva, a hipdtese nula testada foi de auséncia de diferenca significativa entre o nivel
das accruals discricionarias entre as categorias das varidveis métricas e nao-métricas do
estudo.”’

O resultado da andlise das variaveis ndo-métricas sugere que as seguintes
caracteristicas estdo associadas a maiores niveis de accruals (e, portanto, de gerenciamento):
auséncia de listagem nos segmentos especiais da Bovespa, auséncia de programa de ADR,
existéncia de plano de opgdes, existéncia de contratacdo de servigos nao relacionados a
auditoria junto aos auditores independentes, valor da contratacdo dos servigos nao

relacionados a auditoria junto ao auditor independente superior a 5% em rela¢do aos servigos

3! Conforme procedimento adotado por Cardoso et al(2006), uma vez que o objetivo ¢ analisar o tamanho (a
magnitude) das accruals, trabalhou-se com os valores absolutos destas variaveis, para evitar tendéncia da média
a zero.



de auditoria, existéncia de parecer com ressalva emitido pela auditoria, auséncia de solicitagao
de refazimento/republicacdo das DF pelo 6rgio regulador. Com excecdo da influéncia do tipo
de auditoria, os resultados foram semelhantes para os trés modelos de accruals adotados.

As varidveis métricas, para fins de andlise, foram agrupadas de acordo com as
dimensdes geradas a partir da solucdo fatorial (cujo processo de desenvolvimento foi descrito
na secdo 4.1). Os seguintes comportamentos podem ser associados a maiores niveis de
accruals (e, portanto, de gerenciamento): maior expectativa de crescimento (maiores valores
médios das variaveis VMER AT e P_BV), maior exposi¢do ao risco (maior valor médio da
variavel REC _AT), rentabilidade patrimonial (ROA) muito elevada ou muito baixa, menor
rentabilidade operacional (menores valores médios das variaveis RSV e MGEBITDA), menor
rentabilidade para o acionista (menores valores médios das variaveis LPA, DIVYIELD, P L,
PAYOUT e RSPL), maior rentabilidade para o acionista (maiores valores médios das
variaveis RSPL e PAYOUT) e endividamento muito alto ou muito baixo (maiores e menores
valores médios das variaveis ENDIVL ¢ DLEBITDA). Com exce¢do da rentabilidade do
acionista, do endividamento ¢ da concentracao acionaria, os resultados foram semelhantes

para os trés modelos de accruals adotados.

4.3.1.1 Resultados do teste da hipotese nula

As Tabelas 4.21 a 4.26, apresentadas ao final da se¢ao 4.3.1.2, contém os resultados da
comparagao dos valores médios das accruals entre as categorias das variaveis métricas € nao-
métricas, para cada um dos trés modelos utilizados no célculo das accruals. A comparagdo do
nivel médio das accruals entre as categorias das varidveis ndo-métricas produziu as seguintes
evidéncias empiricas:
= Listagem nos segmentos especiais da Bovespa (GOVER): o nivel de accruals foi
maior para o grupo de empresas ndo listadas nos segmentos especiais da Bovespa,
em relagdo as listadas. Este resultado foi encontrado para os trés modelos de
accruals, com resultado estatisticamente significativo para os modelos de Jones
(1991) e Pae (2005);

= Programas de ADR (ADR): as empresas ndao emissoras de ADRs apresentaram

niveis de accruals maiores do que as emissoras. Este resultado foi encontrado para



os trés modelos de accruals, com resultado estatisticamente significativo para os
modelos de Jones (1991) e Pae (2005);

Plano de opgoes (OPCAOQ): as empresas sem plano de opgdes apresentaram niveis
menores de accruals em relagao aquelas com plano. Este resultado foi encontrado
para os trés modelos de accruals, com significancia estatistica para todos;

Tipo de auditoria (AUDIT): os modelos de Jones (1991) e KLW (2005)
conduziram a resultados semelhantes, de que as accruals médias das empresas
auditadas pelas chamadas “Big Four” foram maiores, em relacdo as empresas
auditadas por outras firmas. Para o modelo de Pae (2005), o nivel de accruals das
empresas auditadas por “Big Four” foi menor. Para os trés modelos de accruals,
no entanto, os resultados nao sdo estatisticamentes significativos;

Contratagdo de servigos ndo relacionados a auditoria (AUDIT2A): as empresas
que ndo apresentam contratacdo de servigos ndo relacionados a auditoria junto aos
seus auditores independentes apresentaram niveis menores de accruals do que
aquelas que contrataram. Este resultado foi encontrado para os trés modelos de
accruals, com significancia estastitica para os modelos de Pae (2005) ¢ KLW
(2005);

Representatividade do servico ndo relacionado a auditoria (AUDIT2B): as
empresas que contrataram servicos ndo relacionados a auditoria junto aos seus
auditores independentes e cujo valor do servigo contratado foi superior a 5% em
relacdo aos servigos de auditoria apresentaram maiores niveis de accruals do que
aquelas empresas cujo percentual de contratacdo foi inferior a 5%. Este resultado
foi encontrado para os trés modelos de accruals, com significancia estastitica para
todos;

Tipo de parecer (PAREC): as empresas que obtiveram parecer com ressalva
apresentaram maiores niveis de accruals do que aquelas cujo parecer foi sem
ressalva. Este resultado foi encontrado para os trés modelos de accruals, com
significancia estastitica para o modelo de Pae (2005);

Solicitagcdo de refazimento das DF (REFAZ): as empresas cujas DF foram objeto
de solicitagdo de refazimento/republicacdo pelo 6rgdo regulador do mercado de
capitais brasileiro apresentaram menores niveis de accruals do que aquelas que
ndo foram solicitadas a refazer/republicar suas DF. Este resultado foi encontrado
para os trés modelos de accruals, embora sem significancia estatistica para

qualquer um deles.



A comparagao do nivel médio das accruals entre as categorias das varidveis métricas

produziu as evidéncias empiricas descritas a seguir, semelhantes para os trés modelos

adotados no célculo das accruals, exceto se especificado o contrario. A rejeicdo da hipdtese

de auséncia de diferencas nos valores médios das accruals entre os niveis das variaveis

métricas implicou a realizacdo de testes post-hoc (Tukey HSD, Scheffe e Bonferroni) para

identificar a origem das diferengas. Posto isso, os resultados da comparacdo das accruals

entre os quintis das variaveis métricas podem ser assim resumidos:

Concentragdo de propriedade: de um modo geral, pode-se dizer que ndo existe
diferenca significativa entre os valores médios das accruals entre os quintis de
concentragdo aciondria. Esta assertiva somente ndo ¢ valida quando considerado o
percentual das acdes ordinarias detidas pelos trés maiores acionistas (PROP3CV),
com as accruals calculadas pelo modelo de KLW (2005). Neste caso, maiores
niveis de accruals podem ser associadas a niveis menores de concentragao;
Liquidez: ndo existe diferenga significativa entre os valores médios das accruals
entre os quintis das variaveis que representam o conceito “liquidez” (LIQCOR e
LIQSEC);

Expectativa de crescimento: existe diferenca significativa no valor médio das
accruals entre os quintis das varidveis que representam o conceito “expectativa de
crescimento” (VMER AT e P BV). Maiores niveis de accruals podem ser
associados a maiores expectativas de crescimento (maiores valores médios das
variaveis VMER_AT e P_BV);

Exposi¢do ao risco: quando analisada através da varidvel tamanho (REC AT),
observou-se que existe diferenga significativa no valor médio das accruals entre os
quintis desta varidvel. Maiores niveis de accruals podem ser associados a
empresas maiores. No entanto, quando a exposi¢ao ao risco ¢ analisada através da
variagdo conjunta dos retornos da a¢do com os retornos do mercado (BETA), ou da
volatilidade dos retornos (VOLAT) observou-se que ndo existe diferenca
significativa entre os valores médios das accruals entre os quintis destas variaveis;
Rentabilidade patrimonial: existe diferenga significativa no valor médio das
accruals entre os niveis de rentabilidade gerada pelos ativos da empresa (ROA).
Maiores valores de accruals podem ser associados tanto aos menores niveis de
rentabilidade quanto aos mais elevados;

Rentabilidade operacional: quando os modelos de Jones (1991) e KLW (2005)

foram utilizados no célculo das accruals, nao foi observada diferenca significativa



no valor médio das accruals entre os niveis de rentabilidade operacional (RSV e
MGEBITDA). No entanto, quando as accruals foram estimadas a partir do modelo
de Pae (2005), ¢ possivel afirmar que existe diferenca significativa no valor médio
das accruals entre os quintis de rentabilidade. Maiores niveis de accruals podem
ser associados a menores niveis de rentabilidade. Apesar de ndo haver
significancia estatistica para os resultados quando os modelos de Jones (1991) e
KLW (2005) foram aplicados, o padrao das accruals entre os quintis das variaveis
RSV e MGEBITDA ¢ semelhante aquele observado para o modelo de Pae (2005),
ou seja, maiores niveis de accruals associados ao quintil de menor rentabilidade;
Endividamento: quando medido pela divida bruta (ENDIVB) e pela divida liquida
em relagdo ao ebitda (DLEBITDA), existe diferenga significativa no valor médio
das accruals entre os niveis destas variaveis. Maiores niveis de accruals podem ser
associados a0 mesmo tempo a maiores € a menores niveis de endividamento
(ENDIVB e DLEBITDA) quando as accruals foram calculadas pelos modelos de
Jones (1991) e Pae (1991). Quando o modelo de KLW (2005) foi utilizado,
observou-se que maiores valores de accruals podem ser associados a maiores
niveis de endividamento, quando este ¢ medido pela varidvel ENDIVB, mas para a
DLEBITDA, a diferenca nos valores das accruals entre os niveis desta variavel
ndo ¢ estatisticamente significativa. Quando o endividamento foi medido através
da divida liquida (ENDIVL), nao foram observadas diferencas estatisticamente
significativas nos valores das accruals entre os niveis da varidvel ENDIVL.
Rentabilidade do acionista: quando medida pelo RSPL, observou-se que existe
diferenga significativa no valor médio das accruals entre os niveis de rentabilidade
gerada pelo investimento dos acionistas (RSPL). Maiores valores de accruals
podem ser associados tanto aos menores niveis de rentabilidade como aos mais
elevados. Quando a rentabilidade do acionista ¢ medida pelo lucro por agdo (LPA),
taxa de dividendo (DIVYIELD) e pelo indicador preco/lucro (P_L), para as
accruals calculadas pelos modelos de Jones (1991) e KLW (205), nao foram
observadas diferengas significativas nos valores médios das accruals entre os
niveis de rentabilidade. No entanto, para o modelo de Pae (2005), observou-se que
existem diferengas nos valores médios de accruals entre os niveis destas variaveis.
Maiores valores de accruals podem ser associados a menores niveis de
rentabilidade (medida através do LPA, do DIVYIELD e P_L). Quando a medida
de rentabilidade do acionista foi o payout (PAYOUT), para as accruals medidas



pelo modelo de Jones (1991) ndo foram observadas diferencas significativas nos
valores delas entre os quintis daquela; para as accruals medidas pelos modelos de
Pae (2005) e KLW (2005), observaram-se diferengas nos valores das accruals
entre os quintis da variavel PAYOUT. Para o modelo de Pae (2005), maiores
valores de accruals podem ser associados a menores niveis de rentabilidade; para o
modelo de KLW (2005), maiores valores de accruals podem ser associados a

maiores niveis de rentabilidade.

4.3.1.2 Tratamento das suposigoes estatisticas na aplica¢do dos testes de andlise univariada

Para contornar a auséncia de normalidade®® das séries das varidveis analisadas, os
resultados dos testes nao-paramétricos foram preferidos em relagdo aos dos testes
paramétricos, na compara¢do dos valores das accruals discricionarias entre as categorias das
variaveis métricas e ndo-métricas. Assim, na existéncia de divergéncia quanto a rejeicao ou
ndo rejeicdo da hipdtese nula, prevaleceu o resultado do teste nao-paramétrico (Mann-
Whitney, no caso da comparacgao das variaveis ndo-métricas e Kruskal-Wallis, na comparagao
das variaveis métricas).

Os testes paramétrico e ndo-paramétrico utilizados no teste da hipotese nula de
auséncia de diferenca no nivel de accruals entre as categorias das varidveis ndo-métricas
produziram resultados semelhantes (rejeicao ou ndo rejeicdo da hipdtese nula), salvo poucas
excecoes (AUDIT2A, quando as accruals foram calculadas pelo modelo de Pae, 2005 e ADR,
quando o modelo de accruals adotado foi o de KLW, 2005), e para as quais, conforme

procedimento adotado, prevaleceu o resultado do teste ndo-paramétrico na analise.

32 A normalidade das séries das varidveis métricas do estudo foi investigada através da aplicagdo do teste de
Kolmogorov-Smirnov. A maioria das séries apresentou desvio da normalidade. Foram realizados dois
procedimentos como tentativa de aproximar as séries das varidveis da distribuicdo normal: primeiro, foram
excluidos os valores extremos de cada uma das séries, através da eliminagdo dos valores acima do 97,5° e abaixo
do 2,5° percentis. O teste de normalidade foi aplicado novamente, tendo sido verificado que as tentativas de
normalizacdo das séries ndo foram exitosas. Posteriormente, foram realizadas transforma¢des numéricas, de
acordo com o desvio da normalidade observado (assimetria ou curtose). Apds estas transformagdes, o teste de
normalidade foi aplicado mais uma vez. Verificou-se que apenas algumas das variaveis passaram a apresentar
distribuigdo proxima da normal. Com isso, optou-se por manter as séries originais das variaveis, o que implicou
em cuidados na interpretagdo dos resultados dos testes univariados e multivariados (adog@o dos resultados de
testes ndo-paramétricos quando da analise univariada e estimag@o de modelo de regressdo logistica, mais robusto
para a auséncia de normalidade do fendmeno medido).



Assim como aconteceu para as varidveis ndo-métricas, para as variaveis métricas, os
testes paramétrico e nao-paramétrico produziram resultados semelhantes (ambos rejeitaram ou
ndo rejeitaram a hipotese nula), salvo poucas excegdes (RSV e MGEBITDA, quando o
modelo de accruals adotado foi o de Jones, 1991 e DLEBITDA e P_L, quando o modelo de
accruals foi o de KLW, 2005), quando prevaleceu o resultado do teste ndo-paramétrico na
analise.

Com relacdo a violagdo da hipotese da homogeneidade de varidncia da variavel
dependente entre os grupos (na comparacao das accruals ao longo dos niveis das varidveis
métricas), os resultados foram apresentados conforme os testes de Welch e Brown-Forsythe.
No caso do resultado destes testes terem diferido do resultado apresentado pelo teste nao-

paramétrico (Kruskal-Wallis), prevaleceu o resultado deste tltimo.



Tabela 4.21: Resultado do teste da hipotese nula de igualdade do nivel das accruals entre os quintis das variaveis
métricas, para as accruals calculadas pelo modelo de Jones (1991)

Categorias da Lo Desvio- Accruals DP Levene FANOVA  Welch Brown- Krusk'al—
varidvel N Média Padriio Médias  Accruals  (Sig)) (Sig) (Sig) ~ Torwthe  Wallis
(Sig) (Sig,)
Painel A: Anailise do nivel de accruals de acordo com niveis (quintis) do Endividamento Bruto
1° Quintil 295 0,0466 0,0389 0,0510 0,0428 0,5115 0,0798 0,0632 0,0791 0,0486
2° Quintil 263 0,1821 0,0331 0,0489 0,0417
3° Quintil 278 0,2913 0,0321 0,0490 0,0416
4° Quintil 263 0,3979 0,0317 0,0431 0,0387
5° Quintil 273 0,8588 0,9462 0,0529 0,0426
Painel B: Andlise do nivel de accruals de acordo com niveis (quintis) do Endividamento Liquido
1° Quintil 296 -0,1124 0,1843 0,0505 0,0428 0,4239 0,2723 0,1983 0,2714 0,3780
2° Quintil 273 0,0867 0,0345 0,0503 0,0423
3° Quintil 272 0,2022 0,0306 0,0503 0,0429
4° Quintil 268 0,3179 0,0359 0,0439 0,0373
5° Quintil 263 0,7970 0,9797 0,0502 0,0423
Painel C: Analise do nivel de accruals de acordo com niveis (quintis) da Divida Liquida/Ebitda
1° Quintil 265 -49,3531 366,3731 0,0497 0,0441 0,0011 0,0073 0,0055 0,0073 0,0244
2° Quintil 263 0,3525 0,2808 0,0545 0,0434
3° Quintil 265 1,2400 0,2721 0,0454 0,0378
4° Quintil 264 2,3916 0,4431 0,0427 0,0373
5° Quintil 263 8,4618 10,1237 0,0517 0,0429
Painel D: Anailise do nivel de accruals de acordo com niveis (quintis) de Liquidez Corrente
1° Quintil 278 0,4732 0,2175 0,0502 0,0432 0,4922 0,3527 0,3686 0,3524 0,2182
2° Quintil 277 0,9322 0,0948 0,0460 0,0415
3° Quintil 272 1,2448 0,0930 0,0477 0,0410
4° Quintil 269 1,6816 0,1935 0,0530 0,0427
5° Quintil 268 3,1988 1,5375 0,0491 0,0394
Painel E: Analise do nivel de accruals de acordo com niveis (quintis) de Liquidez Seca
1° Quintil 279 0,3348 0,1584 0,0499 0,0436 0,2715 0,3851 0,3910 0,3845 0,1603
2° Quintil 272 0,6793 0,0753 0,0516 0,0430
3° Quintil 273 0,9645 0,0829 0,0449 0,0413
4° Quintil 268 1,3028 0,1359 0,0492 0,0386
5° Quintil 272 2,4548 1,3499 0,0503 0,0411
Painel F: Analise do nivel de accruals de acordo com niveis (quintis) do Retorno sobre o Ativo
1° Quintil 312 -0,1674 0,2341 0,0543 0,0453 0,0034 0,0033 0,0045 0,0033 0,0073
2° Quintil 285 -0,0007 0,0108 0,0451 0,0375
3° Quintil 243 0,0298 0,0083 0,0474 0,0403
4° Quintil 299 0,0676 0,0140 0,0444 0,0405
5° Quintil 233 0,1514 0,0743 0,0546 0,0430
Painel G: Analise do nivel de accruals de acordo com niveis (quintis) do Retorno sobre os Vendas
1° Quintil 283 -0,7196 1,9962 0,0549 0,0462 0,0016 0,0902 0,1321 0,0908 0,1938
2° Quintil 273 -0,0095 0,0197 0,0464 0,0383
3° Quintil 310 0,0381 0,0148 0,0486 0,0385
4° Quintil 232 0,0865 0,0135 0,0460 0,0413
5° Quintil 274 0,3349 1,2440 0,0488 0,0432
Painel H: Analise do nivel de accruals de acordo com quintis do Retorno sobre o Patrimdnio Liquido
1° Quintil 281 -0,7816 2,4646 0,0535 0,0440 0,0000 0,0001 0,0002 0,0001 0,0013
2° Quintil 298 0,0108 0,0281 0,0453 0,0387
3° Quintil 266 0,0885 0,0195 0,0419 0,0377
4° Quintil 267 0,1772 0,0353 0,0478 0,0381
5° Quintil 260 0,7913 2,0185 0,0572 0,0476
Painel I: Analise do nivel de accruals de acordo com niveis (quintis) da Margem de Ebitda
1° Quintil 299 -0,0775 0,5113 0,0537 0,0470 0,0022 0,0911 0,1023 0,0889 0,2425
2° Quintil 266 0,1065 0,0173 0,0509 0,0407
3° Quintil 295 0,1684 0,0197 0,0485 0,0401
4° Quintil 246 0,2497 0,0263 0,0472 0,0407
5° Quintil 266 0,4565 0,5226 0,0444 0,0381
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continuagao

Brown- Kruskal-
Categorias da . . . Accruals DP Levene F ANOVA  Welch .
va%iével N Média  Desvio-Padrao Meédias Aceruals (Sig.) (Sig.) (Sig.) Forsythe Wallis
(Sig) (Sig)
Painel J: Analise do nivel de accruals de acordo com niveis (quintis) do Risco (Beta)
1° Quintil 123 0,1436 0,1433 0,0510 0,0438 0,3927 0,7308 0,7521 0,7301 0,6882
2° Quintil 124 0,3448 0,0485 0,0493 0,0405
3° Quintil 117 0,4856 0,0369 0,0479 0,0383
4° Quintil 119 0,7155 0,0922 0,0464 0,0387
5° Quintil 117 1,1188 0,1888 0,0442 0,0402
Painel K: Analise do nivel de accruals de acordo com niveis (quintis) do Risco (Volatilidade)
1° Quintil 94 28,9255 3,8163 0,0488 0,0346 0,1297 0,3895 0,8671 0,3884 0,4728
2° Quintil 92 37,1087 1,9860 0,0484 0,0423
3° Quintil 97 44,0722 2,3772 0,0474 0,0408
4° Quintil 96 54,7708 3,5288 0,0448 0,0436
5° Quintil 85 76,3412 16,4863 0,0438 0,0350
Painel L: Anélise do nivel de accruals de acordo com niveis (quintis) do Lucro por A¢ao
1° Quintil 264 -195,0941  2659,7338 0,0513 0,0436 0,2198 0,5608 0,5597 0,5608 0,7029
2° Quintil 264 -0,0327 0,0724 0,0493 0,0416
3° Quintil 264 0,2465 0,1265 0,0504 0,0425
4° Quintil 264 0,9434 0,3168 0,0467 0,0389
5° Quintil 264 10,6088 29,8295 0,0463 0,0402
Painel M: Analise do nivel de accruals de acordo com niveis (quintis) do Dividend Yield
1° Quintil 324 0,0000 0,0000 0,0519 0,0429 0,1694 0,3008 0,3243 0,2840 0,2810
2° Quintil 66 0,7174 0,3604 0,0432 0,0389
3° Quintil 196 2,5230 0,7737 0,0461 0,0382
4° Quintil 196 5,2355 1,0674 0,0469 0,0388
5° Quintil 194 16,2664 13,4144 0,0461 0,0424
Painel N: Analise do nivel de accruals de acordo com niveis (quintis) do Payout
1° Quintil 515 -66,8935 666,0712 0,0510 0,0430 0,0375 0,0944 0,1088 0,1808 0,2662
2° Quintil 11 8,4100 4,4014 0,0589 0,0586
3° Quintil 263 26,4543 3,5441 0,0451 0,0385
4° Quintil 263 42,3799 7,1543 0,0447 0,0375
5° Quintil 262 155,2500 271,1179 0,0515 0,0434
Painel O: Analise do nivel de accruals de acordo com niveis (quintis) do Indice Preco/Valor Patrimonial
1° Quintil 181 -0,1089 1,3103 0,0412 0,0377 0,0018 0,0007 0,0013 0,0007 0,0008
2° Quintil 181 0,4877 0,0863 0,0436 0,0338
3° Quintil 181 0,8790 0,1493 0,0445 0,0415
4° Quintil 181 1,5671 0,2668 0,0516 0,0426
5° Quintil 180 5,1431 7,3045 0,0571 0,0437
Painel P: Anilise do nivel de accruals de acordo com niveis (quintis) do Indice Preco/Lucro
1° Quintil 181 -24,0685 72,5078 0,0443 0,0360 0,0653 0,2103 0,2685 0,2105 0,4670
2° Quintil 181 2,1699 1,7789 0,0536 0,0454
3° Quintil 181 6,1897 0,9210 0,0457 0,0404
4° Quintil 182 11,0802 1,9118 0,0464 0,0372
5° Quintil 179 358,9855 4148,4066 0,0481 0,0419
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Categorias da 4 . N Accruals DP Levene F ANOVA Welch Brown- Krusk'al-
varidvel N Média  Desvio-Padrio Meédias Aceruals (Sig.) (Sig.) (Sig.) Forsythe Wallis
(Sig) (Sig)
Painel Q: Anilise do nivel de accruals de acordo com niveis (quintis) do Tamanho (Valor de Mercado)
1° Quintil 203 0,0622 0,0366 0,0502 0,0447 0,0034 0,0114 0,0124 0,0115 0,0372
2° Quintil 206 0,1854 0,0386 0,0425 0,0361
3° Quintil 198 0,3614 0,0601 0,0451 0,0382
4° Quintil 204 0,6624 0,1086 0,0479 0,0410
5° Quintil 196 1,7493 1,4764 0,0562 0,0445
Painel R: Analise do nivel de accruals de acordo com niveis (quintis) do Tamanho (Receita)
1° Quintil 279 0,2663 0,1232 0,0381 0,0336 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
2° Quintil 270 0,5251 0,0525 0,0476 0,0405
3° Quintil 282 0,7402 0,0741 0,0516 0,0441
4° Quintil 275 1,0213 0,0904 0,0536 0,0419
5° Quintil 266 1,5899 0,4652 0,0547 0,0452
Painel S: Analise do nivel de accruals de acordo com niveis (quintis) da Concentracio Acionaria (3 maiores acionistas das acdes ordinarias)
1° Quintil 270 51,3001 11,3688 0,0483 0,0393 0,3843 0,2796 0,3069 0,2797 0,2845
2° Quintil 270 71,7253 4,1978 0,0529 0,0438
3° Quintil 272 84,7008 2,9163 0,0465 0,0398
4° Quintil 270 93,1449 2,6726 0,0505 0,0424
5° Quintil 267 99,5791 0,5917 0,0462 0,0411
Painel T: Analise do nivel de accruals de acordo com niveis (quintis) da Concentrac¢io Acionaria (5 maiores acionistas das acdes ordinarias)
1° Quintil 271 59,3794 12,6579 0,0498 0,0400 0,6960 0,6706 0,6839 0,6707 0,3136
2° Quintil 269 79,2662 3,7555 0,0471 0,0416
3° Quintil 270 88,2941 1,9091 0,0516 0,0421
4° Quintil 272 95,6766 2,0245 0,0489 0,0406
5° Quintil 267 99,7760 0,3419 0,0469 0,0425
Painel U: Anailise do nivel de accruals de acordo com niveis (quintis) da Concentragio Acionaria (3 maiores acionistas do total das a¢des)
1° Quintil 273 28,2181 6,1358 0,0517 0,0413 0,9192 0,7399 0,7425 0,7400 0,4261
2° Quintil 268 44,1868 4,0105 0,0479 0,0433
3° Quintil 270 58,4225 5,1651 0,0480 0,0397
4° Quintil 271 74,2658 4,1131 0,0493 0,0406
5° Quintil 267 93,2966 5,7927 0,0473 0,0418
Painel V: Analise do nivel de accruals de acordo com niveis (quintis) da Concentragio Acionaria (5 maiores acionistas do total das acdes)
1° Quintil 270 30,8495 7,1493 0,0524 0,0425 0,6121 0,4505 0,4514 0,4504 0,4240
2° Quintil 270 48,5346 4,1931 0,0459 0,0401
3° Quintil 271 63,7302 5,1011 0,0496 0,0419
4° Quintil 269 79,4602 4,2229 0,0475 0,0387
5° Quintil 269 94,9759 4,5499 0,0489 0,0433

Nos painéis A a V da Tabela 4.21 sdo apresentados os valores médios e desvio-padrdo das variaveis analisadas ¢ das
accruals discricionarias (estimadas a partir do modelo de Jones, 1991), os resultados dos testes de Levene (para a
hipotese de igualdade de varidncia entre os grupos), ANOVA F (para a hipdtese de igualdade de média entre os quintis),
Welch e Brown-Forsythe (para a hipotese de igualdade de média entre os grupos quando a hipdtese de igualdade de
variancia foi rejeitada) e Kruskal-Wallis (para a hipotese de igualdade de média entre os grupos, quando a hipdtese de
normalidade foi rejeitada). A defini¢do tedrica das varidveis foi realizada na secdo 3.1. O periodo de estudo ¢ 1997

a2006. N ¢ o nimero de observacdes em cada quintil.



Tabela 4.22: Resultado do teste da hipotese nula de igualdade do nivel das accruals entre os quintis das variaveis
métricas, para as accruals calculadas pelo modelo de Pae (2005)

Brown-  Kruskal-
Categorias da . Desvio- Accruals Levene F ANOVA Welch .
va%iéve] N Meédia Padrio Meédias DP Accruals (Sig.) (Sig.) (Sig.) Forsythe Wallis
(Sig.) Sig.)
Painel A: Analise do nivel de accruals de acordo com niveis (quintis) do Endividamento Bruto
1° Quintil 234 0,0477 0,0392 0,0316 0,0275 0,1415 0,0496 0,0243 0,0494 0,0410
2° Quintil 200 0,1832 0,0326 0,0283 0,0277
3° Quintil 221 0,2924 0,0311 0,0288 0,0284
4° Quintil 210 0,3986 0,0322 0,0246 0,0228
5° Quintil 201 0,6321 0,1768 0,0315 0,0283
Painel B: Analise do nivel de accruals de acordo com niveis (quintis) do Endividamento Liquido
1° Quintil 230 -0,0967 0,1149 0,0310 0,0262 0,4202 0,4246 0,4144 0,4270 0,3036
2° Quintil 217 0,0869 0,0344 0,0288 0,0276
3° Quintil 212 0,2034 0,0310 0,0284 0,0265
4° Quintil 216 0,3163 0,0353 0,0264 0,0266
5° Quintil 191 0,5509 0,1787 0,0305 0,0287
Painel C: Analise do nivel de accruals de acordo com niveis (quintis) da Divida Liquida/Ebitda
1° Quintil 188 -9,7290 35,8132 0,0354 0,0319 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
2° Quintil 212 0,3427 0,2802 0,0302 0,0257
3° Quintil 220 1,2507 0,2691 0,0264 0,0248
4° Quintil 212 2,3886 0,4374 0,0213 0,0230
5° Quintil 189 7,6330 7,4193 0,0315 0,0270
Painel D: Analise do nivel de accruals de acordo com niveis (quintis) de Liquidez Corrente
1° Quintil 196 0,5074 0,1860 0,0310 0,0263 0,0318 0,3742 0,2980 0,3717 0,6101
2° Quintil 218 0,9354 0,0928 0,0300 0,0308
3° Quintil 219 1,2441 0,0938 0,0303 0,0302
4° Quintil 222 1,6904 0,1970 0,0278 0,0240
5° Quintil 205 3,2568 1,6275 0,0263 0,0232
Painel E: Analise do nivel de accruals de acordo com niveis (quintis) de Liquidez Seca
1° Quintil 191 0,3576 0,1421 0,0316 0,0281 0,0935 0,1090 0,0911 0,1090 0,2278
2° Quintil 216 0,6808 0,0744 0,0313 0,0304
3° Quintil 225 0,9645 0,0823 0,0298 0,0289
4° Quintil 214 1,3023 0,1353 0,0260 0,0242
5° Quintil 214 2,4623 1,3928 0,0268 0,0233
Painel F: Analise do nivel de accruals de acordo com niveis (quintis) do Retorno sobre o Ativo
1° Quintil 213 -0,1100 0,0865 0,0377 0,0369 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
2° Quintil 221 -0,0009 0,0106 0,0289 0,0236
3° Quintil 197 0,0296 0,0083 0,0243 0,0234
4° Quintil 240 0,0685 0,0140 0,0203 0,0183
5° Quintil 195 0,1428 0,0417 0,0350 0,0267
Painel G: Anélise do nivel de accruals de acordo com niveis (quintis) do Retorno sobre os Vendas
1° Quintil 199 -0,3768 0,7486 0,0386 0,0379 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0004
2° Quintil 202 -0,0086 0,0188 0,0292 0,0231
3° Quintil 247 0,0381 0,0149 0,0249 0,0224
4° Quintil 192 0,0860 0,0137 0,0234 0,0197
5° Quintil 226 0,3096 1,2579 0,0297 0,0270
Painel H: Analise do nivel de accruals de acordo com niveis (quintis) do Retorno sobre o Patrimonio Liquido
1° Quintil 213 -0,5668 1,5735 0,0369 0,0340 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
2° Quintil 230 0,0112 0,0278 0,0283 0,0245
3° Quintil 213 0,0890 0,0195 0,0204 0,0186
4° Quintil 208 0,1768 0,0348 0,0244 0,0202
5° Quintil 202 0,7424 2,1453 0,0353 0,0315
Painel I: Analise do nivel de accruals de acordo com niveis (quintis) da Margem de Ebitda
1° Quintil 215 -0,0588 0,4833 0,0353 0,0316 0,0015 0,0004 0,0003 0,0004 0,0017
2° Quintil 194 0,1072 0,0175 0,0301 0,0295
3° Quintil 225 0,1676 0,0197 0,0284 0,0248
4° Quintil 200 0,2480 0,0270 0,0279 0,0274
5° Quintil 232 0,4271 0,1420 0,0238 0,0205
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. . Brown-  Kruskal-
Ca::’;?;:l da N Meédia DPZfi\r/;)— Al\c;[cérgic;lss DP Accruals L(c;/;n)e F ?gg;/A \(Z?lgcil Forsythe Wallis
: : : (Sig)  (Sig)
Painel J: Analise do nivel de accruals de acordo com niveis (quintis) do Risco (Beta)
1° Quintil 95 0,1456 0,1527 0,0331 0,0275 0,1571 0,1998 0,2764 0,2015 0,2262
2° Quintil 100 0,3393 0,0477 0,0261 0,0220
3° Quintil 89 0,4865 0,0372 0,0259 0,0251
4° Quintil 98 0,7200 0,0929 0,0275 0,0243
5° Quintil 99 1,1294 0,1938 0,0257 0,0247
Painel K: Analise do nivel de accruals de acordo com niveis (quintis) do Risco (Volatilidade)
1° Quintil 87 28,9655 3,8472 0,0257 0,0192 0,0853 0,9705 0,9793 0,9724 0,9955
2° Quintil 82 36,9512 1,9557 0,0260 0,0227
3° Quintil 80 43,8875 2,3546 0,0268 0,0245
4° Quintil 69 54,9710 3,7768 0,0259 0,0231
5° Quintil 57 74,1930 15,1804 0,0283 0,0278
Painel L: Analise do nivel de accruals de acordo com niveis (quintis) do Lucro por A¢io
1° Quintil 188 -37,6435 221,4887 0,0368 0,0370 0,0000 0,0000 0,0010 0,0000 0,0027
2° Quintil 192 -0,0302 0,0730 0,0304 0,0243
3° Quintil 195 0,2579 0,1276 0,0244 0,0231
4° Quintil 218 0,9412 0,3142 0,0261 0,0223
5° Quintil 228 10,7792 31,3037 0,0270 0,0246
Painel M: Analise do nivel de accruals de acordo com niveis (quintis) do Dividend Yield
1° Quintil 219 0,0000 0,0000 0,0344 0,0316 0,0003 0,0005 0,0034 0,0002 0,0035
2° Quintil 54 0,7017 0,3518 0,0265 0,0198
3° Quintil 159 2,5679 0,7739 0,0266 0,0218
4° Quintil 172 5,1836 1,0635 0,0236 0,0223
5° Quintil 158 16,4978 13,8994 0,0271 0,0238
Painel N: Analise do nivel de accruals de acordo com niveis (quintis) do Payout
1° Quintil 375 -87,7925 778,9423 0,0341 0,0323 0,0000 0,0000 0,0001 0,0000 0,0000
2° Quintil 7 7,4929 4,6979 0,0367 0,0208
3° Quintil 206 26,7133 3,4425 0,0268 0,0230
4° Quintil 211 42,2191 7,1389 0,0220 0,0207
5° Quintil 219 163,7349 294,1234 0,0276 0,0234
Painel O: Analise do nivel de accruals de acordo com niveis (quintis) do Indice Preco/Valor Patrimonial
1° Quintil 117 -0,0015 0,9121 0,0258 0,0268 0,0693 0,0073 0,0081 0,0076 0,0020
2° Quintil 147 0,4876 0,0893 0,0248 0,0228
3° Quintil 146 0,8808 0,1518 0,0269 0,0269
4° Quintil 156 1,5731 0,2689 0,0284 0,0246
5° Quintil 146 4,9888 7,6741 0,0349 0,0261
Painel P: Anilise do nivel de accruals de acordo com niveis (quintis) do Indice Preco/Lucro
1° Quintil 137 -25,9094 81,7817 0,0295 0,0269 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0001
2° Quintil 125 2,5323 1,6181 0,0369 0,0331
3° Quintil 144 6,2063 0,9254 0,0223 0,0207
4° Quintil 158 11,0730 1,9293 0,0240 0,0204
5° Quintil 148 427,2952  4561,9407 0,0302 0,0243
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Brown- Kruskal-

Cate:;?;isl da N Meédia DPZZ\:;: A&Z;Zf DP Accruals L(f;\i/en)e F /?go;/A \()‘glc? Forsythe Wallis
e & & ¢ (Sig)  (Sig)

Painel Q: Analise do nivel de accruals de acordo com niveis (quintis) do Tamanho (Valor de Mercado)
1° Quintil 130 0,0645 0,0353 0,0304 0,0309 0,3107 0,0915 0,0831 0,0991 0,0428
2° Quintil 165 0,1864 0,0387 0,0267 0,0242
3° Quintil 165 0,3607 0,0605 0,0247 0,0240
4° Quintil 171 0,6623 0,1057 0,0296 0,0239
5° Quintil 156 1,5794 1,0505 0,0318 0,0263
Painel R: Analise do nivel de accruals de acordo com niveis (quintis) do Tamanho (Receita)
1° Quintil 220 0,2771 0,1211 0,0246 0,0253 0,8465 0,0222 0,0195 0,0226 0,0004
2° Quintil 208 0,5220 0,0517 0,0282 0,0270
3° Quintil 218 0,7367 0,0744 0,0313 0,0251
4° Quintil 215 1,0174 0,0889 0,0286 0,0280
5° Quintil 205 1,5605 0,3987 0,0327 0,0296
Painel S: Anélise do nivel de accruals de acordo com niveis (quintis) da Concentracio Acionaria (3 maiores acionistas das acdes ordinari:
1° Quintil 212 51,1256 11,3520 0,0276 0,0254 0,9290 0,7835 0,7648 0,7828 0,5894
2° Quintil 199 71,9954 4,1891 0,0301 0,0256
3° Quintil 211 84,5995 2,8770 0,0273 0,0253
4° Quintil 211 93,1537 2,6422 0,0292 0,0272
5° Quintil 215 99,5958 0,5876 0,0295 0,0295
Painel T: Analise do nivel de accruals de acordo com niveis (quintis) da Concentraciio Aciondria (5 maiores acionistas das a¢des ordinari:
1° Quintil 203 58,9300 12,7358 0,0286 0,0256 0,3730 0,7283 0,7489 0,7287 0,9696
2° Quintil 217 79,3802 3,8236 0,0271 0,0238
3° Quintil 206 88,3576 1,9213 0,0281 0,0249
4° Quintil 208 95,7223 1,9947 0,0306 0,0313
5° Quintil 214 99,7812 0,3456 0,0294 0,0271
Painel U: Analise do nivel de accruals de acordo com niveis (quintis) da Concentracio Acionaria (3 maiores acionistas do total das acdes)
1° Quintil 202 28,7102 6,1652 0,0276 0,0233 0,2740 0,4927 0,4949 0,4911 0,5937
2° Quintil 209 44,4033 3,9261 0,0272 0,0236
3° Quintil 207 58,1747 5,2832 0,0298 0,0283
4° Quintil 221 74,4633 4,2126 0,0312 0,0280
5° Quintil 209 93,4415 5,6712 0,0278 0,0292
Painel V: Analise do nivel de accruals de acordo com niveis (quintis) da Concentracio Acionaria (5 maiores acionistas do total das acdes)
1° Quintil 199 31,4565 7,1189 0,0268 0,0232 0,1985 0,7524 0,7088 0,7507 0,8820
2° Quintil 212 48,6707 4,1676 0,0281 0,0242
3° Quintil 207 63,5114 52114 0,0292 0,0284
4° Quintil 213 79,5084 4,1801 0,0297 0,0262
5° Quintil 217 94,7495 4,5990 0,0298 0,0305

Nos painéis A a V da Tabela 4.22 sdo apresentados os valores médios e desvio-padrdo das variaveis analisadas ¢ das
accruals discricionarias (estimadas a partir do modelo de Pae, 2005), os resultados dos testes de Levene (para a hipotese
de igualdade de variancia entre os grupos), ANOVA F (para a hipotese de igualdade de média entre os quintis), Welch e
Brown-Forsythe (para a hipotese de igualdade de média entre os grupos quando a hipétese de igualdade de variancia foi
rejeitada) e Kruskal-Wallis (para a hipotese de igualdade de média entre os grupos, quando a hipdtese de normalidade foi
rejeitada). A definicdo teodrica das variaveis foi realizada na sec¢do 3.1. O periodo de estudo ¢ 1997 a 2006. N ¢é o
nimero de observagdes em cada quintil.



Tabela 4.23: Resultado do teste da hipotese nula de igualdade do nivel das accruals entre os quintis das variaveis

métricas, para as accruals calculadas pelo modelo de KLW (2005)

Categorias da L. Desvio- Accruals DP Levene F ANOVA Welch Brown- Kruskgl-

variavel N Média Padriio Médias  Accruals  (Sig.) (Sig.) (Sigy ~ orsythe  Wallis
(Sig.) (Sig.)

Painel A: Analise do nivel de accruals de acordo com niveis (quintis) do Endividamento Bruto

1° Quintil 257 0,0477 0,0391 0,0495 0,0441 0,2662 0,0763 0,0550 0,0758 0,0652

2° Quintil 241 0,1817 0,0331 0,0464 0,0394

3° Quintil 242 0,2912 0,0323 0,0504 0,0418

4° Quintil 242 0,3979 0,0321 0,0422 0,0371

5° Quintil 228 0,6445 0,2092 0,0519 0,0418

Painel B: Analise do nivel de accruals de acordo com niveis (quintis) do Endividamento Liquido

1° Quintil 262 -0,0917 0,1129 0,0516 0,0462 0,0077 0,2003 0,1776 0,1983 0,5696

2° Quintil 245 0,0872 0,0345 0,0470 0,0381

3° Quintil 240 0,2016 0,0305 0,0495 0,0419

4° Quintil 243 0,3181 0,0359 0,0431 0,0364

5° Quintil 220 0,5665 0,2174 0,0488 0,0413

Painel C: Analise do nivel de accruals de acordo com niveis (quintis) da Divida Liquida/Ebitda

1° Quintil 224 -10,3194 31,5622 0,0502 0,0430 0,0034 0,0451 0,0295 0,0463 0,1184

2° Quintil 229 0,3526 0,2808 0,0516 0,0430

3° Quintil 245 1,2339 0,2712 0,0464 0,0374

4° Quintil 240 2,3897 0,4438 0,0412 0,0359

5° Quintil 227 8,3285 10,3409 0,0494 0,0436

Painel D: Analise do nivel de accruals de acordo com niveis (quintis) de Liquidez Corrente

1° Quintil 230 0,4992 0,1920 0,0470 0,0401 0,2470 0,2443 0,2707 0,2429 0,2307

2° Quintil 251 0,9287 0,0944 0,0468 0,0425

3° Quintil 246 1,2439 0,0932 0,0482 0,0409

4° Quintil 244 1,6841 0,1965 0,0533 0,0434

5° Quintil 233 3,0849 1,3457 0,0454 0,0376

Painel E: Analise do nivel de accruals de acordo com niveis (quintis) de Liquidez Seca

1° Quintil 233 0,3546 0,1434 0,0473 0,0408 0,3226 0,6350 0,6727 0,6344 0,3269

2° Quintil 248 0,6794 0,0742 0,0513 0,0434

3° Quintil 244 0,9669 0,0837 0,0455 0,0422

4° Quintil 239 1,3037 0,1349 0,0485 0,0387

5° Quintil 240 2,3747 1,3058 0,0481 0,0398

Painel F: Analise do nivel de accruals de acordo com niveis (quintis) do Retorno sobre o Ativo

1° Quintil 280 -0,1034 0,0776 0,0510 0,0427 0,1890 0,0249 0,0219 0,0238 0,0062

2° Quintil 199 -0,0010 0,0130 0,0434 0,0368

3° Quintil 248 0,0298 0,0083 0,0482 0,0423

4° Quintil 298 0,0677 0,0140 0,0442 0,0403

5° Quintil 185 0,1262 0,0214 0,0545 0,0414

Painel G: Anailise do nivel de accruals de acordo com niveis (quintis) do Retorno sobre os Vendas

1° Quintil 250 -0,4665 1,5668 0,0511 0,0432 0,3711 0,5906 0,6109 0,5922 0,4594

2° Quintil 195 -0,0136 0,0218 0,0467 0,0405

3° Quintil 313 0,0385 0,0148 0,0489 0,0395

4° Quintil 228 0,0863 0,0134 0,0453 0,0408

5° Quintil 224 0,3221 1,3318 0,0475 0,0415

Painel H: Analise do nivel de accruals de acordo com niveis (quintis) do Retorno sobre o Patriménio Liquido

1° Quintil 273 -0,7268 2,3959 0,0513 0,0413 0,0002 0,0031 0,0072 0,0036 0,0029

2° Quintil 219 0,0144 0,0316 0,0437 0,0396

3° Quintil 265 0,0886 0,0194 0,0427 0,0398

4° Quintil 255 0,1770 0,0351 0,0477 0,0362

5° Quintil 198 0,7784 2,2160 0,0559 0,0480

Painel I: Analise do nivel de accruals de acordo com niveis (quintis) da Margem de Ebitda

1° Quintil 254 -0,0697 0,5468 0,0517 0,0434 0,1830 0,3516 0,3667 0,3497 0,4511

2° Quintil 247 0,1064 0,0174 0,0495 0,0418

3° Quintil 261 0,1685 0,0198 0,0478 0,0405

4° Quintil 217 0,2485 0,0265 0,0447 0,0400

5° Quintil 231 0,4572 0,5559 0,0460 0,0391
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Categorias da L. Desvio- Accruals DP Levene F ANOVA Welch Brown- Krusk.al—

variavel N Média Padrio Médias  Accruals  (Sig.) (Sig.) (Sigy ~ Forsythe - Wallis
(Sig) (Sig)

Painel J: Analise do nivel de accruals de acordo com niveis (quintis) do Risco (Beta)

1° Quintil 109 0,1557 0,0968 0,0521 0,0400 0,8500 0,6043 0,6238 0,6026 0,4566

2° Quintil 111 0,3439 0,0492 0,0471 0,0392

3° Quintil 93 0,4865 0,0371 0,0460 0,0370

4° Quintil 108 0,7137 0,0937 0,0455 0,0394

5° Quintil 107 1,1186 0,1868 0,0440 0,0390

Painel K: Analise do nivel de accruals de acordo com niveis (quintis) do Risco (Volatilidade)

1° Quintil 80 28,7500 4,1016 0,0477 0,0322 0,0417 0,6638 0,6707 0,6569 0,2126

2° Quintil 89 37,1685 1,9785 0,0477 0,0428

3° Quintil 83 43,9759 2,3632 0,0499 0,0409

4° Quintil 88 54,9205 3,4847 0,0423 0,0420

5° Quintil 74 76,0270 16,1974 0,0430 0,0340

Painel L: Anélise do nivel de accruals de acordo com niveis (quintis) do Lucro por A¢io

1° Quintil 243 -210,8628  2772,1653 0,0477 0,0401 0,2466 0,5311 0,5716 0,5312 0,6609

2° Quintil 190 -0,0404 0,0784 0,0476 0,0413

3° Quintil 252 0,2508 0,1267 0,0513 0,0441

4° Quintil 251 0,9322 0,3132 0,0462 0,0382

5° Quintil 229 11,0972 31,6765 0,0452 0,0397

Painel M: Analise do nivel de accruals de acordo com niveis (quintis) do Dividend Yield

1° Quintil 265 0,0000 0,0000 0,0518 0,0419 0,3582 0,2611 0,2797 0,2544 0,2052

2° Quintil 59 0,7278 0,3621 0,0453 0,0398

3° Quintil 181 2,4997 0,7708 0,0469 0,0388

4° Quintil 180 5,2614 1,0762 0,0460 0,0402

5° Quintil 173 16,2023 13,8876 0,0434 0,0385

Painel N: Analise do nivel de accruals de acordo com niveis (quintis) do Payout

1° Quintil 437 -7,1725 35,8972 0,0490 0,0414 0,0045 0,0102 0,0218 0,0432 0,0497

2° Quintil 11 8,4100 4,4014 0,0589 0,0588

3° Quintil 240 26,5735 3,6162 0,0429 0,0369

4° Quintil 252 42,5439 7,2343 0,0432 0,0370

5° Quintil 219 107,5302 60,7649 0,0542 0,0453

Painel O: Analise do nivel de accruals de acordo com niveis (quintis) do Indice Preco/Valor Patrimonial

1° Quintil 143 -0,1513 1,4702 0,0398 0,0372 0,0069 0,0001 0,0005 0,0001 0,0001

2° Quintil 171 0,4911 0,0854 0,0439 0,0348

3° Quintil 162 0,8819 0,1511 0,0427 0,0390

4° Quintil 163 1,5671 0,2619 0,0501 0,0412

5° Quintil 154 5,0068 7,6158 0,0589 0,0441

Painel P: Analise do nivel de accruals de acordo com niveis (quintis) do Indice Preco/Lucro

1° Quintil 159 -10,0190 14,2316 0,0407 0,0336 0,3132 0,0965 0,0666 0,0981 0,1434

2° Quintil 140 2,3194 1,7355 0,0519 0,0428

3° Quintil 169 6,1851 0,9051 0,0449 0,0396

4° Quintil 171 11,0850 1,8951 0,0485 0,0403

5° Quintil 154 34,9305 36,6022 0,0502 0,0420
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Levene F ANOVA Welch

(Sig.) (Sig) (Sig.)

Brown- Kruskal-
Forsythe Wallis
(Sig) (Sig.)

0,0118 0,0068 0,0107

0,0072 0,0137

0,0003 0,0003 0,0001

0,0003 0,0007

Painel S: Analise do nivel de accruals de acordo com niveis (quintis) da Concentracio Acionaria (3 maiores acionistas das agées ordinarias)

0,0546 0,0333 0,0331

0,0331 0,0792

Painel T: Analise do nivel de accruals de acordo com niveis (quintis) da Concentracio Acionaria (5 maiores acionistas das agdes ordinarias’

0,7528 0,3804 0,3662

0,3805 0,2307

Painel U: Analise do nivel de accruals de acordo com niveis (quintis) da Concentragdo Acionaria (3 maiores acionistas do total das agdes)

0,7121 0,4181 0,4439

0,4175 0,3131

Painel V: Analise do nivel de accruals de acordo com niveis (quintis) da Concentra¢io Acionaria (5 maiores acionistas do total das acdes)

0,4099 0,4579 0,4799

Categorias da N Média Desvio- Accruals DP
variavel Padrao Médias Accruals
Painel Q: Analise do nivel de accruals de acordo com niveis (quintis) do Tamanho (Valor de Mercado)
1° Quintil 161 0,0661 0,0354 0,0503 0,0435
2° Quintil 190 0,1873 0,0384 0,0431 0,0371
3° Quintil 177 0,3615 0,0590 0,0436 0,0378
4° Quintil 189 0,6584 0,1101 0,0472 0,0394
5° Quintil 167 1,5566 0,8435 0,0572 0,0441
Painel R: Analise do nivel de accruals de acordo com niveis (quintis) do Tamanho (Receita)
1° Quintil 239 0,2735 0,1198 0,0380 0,0340
2° Quintil 241 0,5263 0,0525 0,0474 0,0397
3° Quintil 258 0,7395 0,0744 0,0511 0,0435
4° Quintil 245 1,0170 0,0892 0,0495 0,0383
5° Quintil 227 1,5770 0,4287 0,0542 0,0472
1° Quintil 248 51,1326 11,5683 0,0494 0,0410
2° Quintil 235 71,7314 4,2429 0,0529 0,0445
3° Quintil 231 84,7758 2,8802 0,0435 0,0372
4° Quintil 241 93,0529 2,6807 0,0494 0,0417
5° Quintil 233 99,5789 0,5945 0,0429 0,0377
1° Quintil 242 58,7731 12,8221 0,0512 0,0415
2° Quintil 235 79,4320 3,7910 0,0475 0,0426
3° Quintil 240 88,3495 1,8781 0,0483 0,0389
4° Quintil 236 95,6653 2,0225 0,0478 0,0411
5° Quintil 235 99,7780 0,3375 0,0436 0,0390
1° Quintil 244 28,2032 6,3209 0,0519 0,0423
2° Quintil 236 44,2524 4,0518 0,0460 0,0397
3° Quintil 233 58,5740 5,1919 0,0462 0,0387
4° Quintil 237 74,2022 4,1232 0,0485 0,0411
5° Quintil 238 93,3200 5,7587 0,0457 0,0413
1° Quintil 237 30,8153 7,3396 0,0518 0,0428
2° Quintil 240 48,6391 4,1976 0,0451 0,0383
3° Quintil 238 63,5678 5,1933 0,0471 0,0396
4° Quintil 229 79,4438 4,2363 0,0479 0,0400
5° Quintil 244 94,9015 4,5512 0,0467 0,0424

0,4577 0,4349

Nos painéis A a V da Tabela 4.23 sdo apresentados os valores médios e desvio-padrdo das variaveis analisadas ¢ das
accruals discricionarias (estimadas a partir do modelo de KLW, 2005), os resultados dos testes de Levene (para a
hipotese de igualdade de varidncia entre os grupos), ANOVA F (para a hipdtese de igualdade de média entre os quintis),
Welch e Brown-Forsythe (para a hipotese de igualdade de média entre os grupos quando a hipdtese de igualdade de
variancia foi rejeitada) e Kruskal-Wallis (para a hipétese de igualdade de média entre os grupos, quando a hipdtese de
normalidade foi rejeitada). A defini¢do tedrica das varidveis foi realizada na secdo 3.1. O periodo de estudo ¢ 1997

a2006. N ¢ o nimero de observacdes em cada quintil.



Tabela 4.24: Resultado do teste da hipdtese nula de igualdade do nivel das accruals entre as categorias das

variaveis ndo-métricas, para as accruals calculadas pelo modelo de Jones (1991)

. . ~ o A s Teste T  Mann-Whit
Categorias da variavel ndo-métrica N I\C/[cggi(;: DP Accruals (essi;) am(lSig.)l ney
Painel A: Analise das accruals de acordo com a qualidade da governanca
Empresas com listagem nos niveis da Bovespa 151 0,0439 0,0383 0,0448 0,0873
Empresas ndo listadas nos niveis da Bovespa 941 0,0508 0,0425
Painel B: Analise das accruals de acordo com a existéncia de acdes negociadas em bolsas internacionais
Empresas emissoras de ADRs 369 0,0446 0,0387 0,0115 0,0182
Empresas ndo emissoras de ADRs 1003 0,0507 0,0425
Painel C: Analise das accruals de acordo com a existéncia de remuneracio através de opcdes
Empresa com plano de opgdes 63 0,0701 0,0444 0,0001 0,0000
Empresa sem plano de opcdes 1231 0,0484 0,0415
Painel D: Analise das accruals de acordo com o tipo de auditoria
Empresas auditadas por Big Four 900 0,0493 0,0409 0,8441 0,4333
Empresas auditadas por outras auditorias 431 0,0488 0,0433
Painel E: Analise das accruals de acordo com a existéncia de contrataciio de servicos nio relacionados a auditoria
junto aos auditores externos
Empresas com contratagdo de outros servigos nao relacionados aos
de auditoria junto aos auditores externos 136 0,0519 0,0394 0,2650 0,1772
Empresas sem contratagdo de outros servigos ndo relacionados aos
de auditoria junto aos auditores externos 367 0,0474 0,0404
Painel F: Analise das accruals de acordo com a existéncia de contratacio de servicos nio relacionados a auditoria
junto aos auditores externos, com valor superior a 5% aos servicos de auditoria
Empresas com contratagdo de outros servigos ndo relacionados aos
de auditoria, junto aos auditores externos, com valor superior a 5%
em relagdo aos servicos de auditoria 54 0,0586 0,0404 0,0110 0,0106
Empresas com contratagdo de outros servigos ndo relacionados aos
de auditoria, junto aos auditores externos, com valor ndo superior a
5% dos servigos de auditoria 62 0,0409 0,0331
Painel G: Analise das accruals de acordo com o tipo de parecer de auditoria
Parecer sem ressalva 1135 0,0487 0,0416 0,3140 0,2788
Parecer com ressalva 199 0,0519 0,0422
Painel H: Analise das accruals de acordo com a existéncia de determinagio de refazimento/republica¢io pelo 6rgao regulador
Empresas solicitadas a refazer/republicar suas DF 21 0,0417 0,0387 0,4076 0,3623
Empresas ndo solicitadas a refazer/republicar suas DF 1228 0,0493 0,0417

Nos painéis A a H da Tabela 4.24 s8o apresentados o nlimero de observagdes, os valores médios e desvio-padrao
das accruals discricionarias (estimadas a partir do modelo de Jones, 1991) em cada categoria da variavel nao-
métrica, os resultados dos testes T (para a hipotese de igualdade de média entre as categorias) e Mann-Whitney
(para a hipotese de igualdade de média entre os grupos, quando a hipotese de normalidade foi rejeitada). A

definicdo tedrica das variaveis foi realizada na secéo 3.1. O periodo de estudo ¢ 1997 a 2006.



Tabela 4.25:Resultado do teste da hipdtese nula de igualdade do nivel das accruals entre as categorias das

variaveis ndo-métricas, para as accruals calculadas pelo modelo de Pae (2005)

Categorias da variavel ndo-métrica N Accyr u.als DP Accruals Tes.te T Mann—Whltney
Médias (Sig.) (Sig.)

Painel A: Analise das accruals de acordo com a qualidade da governanga

Empresas com listagem nos niveis da Bovespa 134 0,0240 0,0224 0,0125 0,0083

Empresas ndo listadas nos niveis da Bovespa 714 0,0304 0,0283

Painel B: Analise das accruals de acordo com a existéncia de acdes negociadas em bolsas internacionais

Empresas emissoras de ADRs 300 0,0254 0,0239 0,0057 0,0022

Empresas ndo emissoras de ADRs 766 0,0305 0,0281

Painel C: Analise das accruals de acordo com a existéncia de remuneraciio através de opcoes

Empresa com plano de opgdes 48 0,0373 0,0285 0,0372 0,0197

Empresa sem plano de opgoes 963 0,0288 0,0274

Painel D: Analise das accruals de acordo com o tipo de auditoria

Empresas auditadas por Big Four 727 0,0290 0,0266 0,9040 0,8949

Empresas auditadas por outras auditorias 325 0,0292 0,0285

Painel E: Analise das accruals de acordo com a existéncia de contratagio de servigos niio relacionados a auditoria

junto aos auditores externos

Empresas com contratagéo de outros servigos ndo relacionados aos

de auditoria junto aos auditores externos 121 0,0307 0,0233 0,1366 0,0229

Empresas sem contratagdo de outros servigos nio relacionados aos

de auditoria junto aos auditores externos 314 0,0266 0,0265

Painel F: Analise das accruals de acordo com a existéncia de contratacio de servicos nio relacionados a auditoria

junto aos auditores externos, com valor superior a 5% aos servicos de auditoria

Empresas com contrata¢@o de outros servigos ndo relacionados aos

de auditoria, junto aos auditores externos, com valor superior a 5%

em relacdo aos servigos de auditoria 46 0,0351 0,0241 0,0042 0,0086

Empresas com contratagdo de outros servigos ndo relacionados aos

de auditoria, junto aos auditores externos, com valor ndo superior a

5% dos servicos de auditoria 57 0,0228 0,0183

Painel G: Analise das accruals de acordo com o tipo de parecer de auditoria

Parecer sem ressalva 899 0,0280 0,0262 0,0018 0,0018

Parecer com ressalva 154 0,0353 0,0315

Painel H: Analise das accruals de acordo com a existéncia de determina¢ao de refazimento/republicacdo pelo 6rgio regulador

Empresas solicitadas a refazer/republicar suas DF 16 0,0250 0,0143 0,5457 0,8445

Empresas ndo solicitadas a refazer/republicar suas DF 954 0,0292 0,0274

Nos painéis A a H da Tabela 4.25 s8o apresentados o nlimero de observagdes, os valores médios e desvio-padrao
das accruals discricionarias (estimadas a partir do modelo de Pae, 2005) em cada categoria da varidvel ndo-
métrica, os resultados dos testes T (para a hipotese de igualdade de média entre as categorias) e Mann-Whitney
(para a hipotese de igualdade de média entre os grupos, quando a hipodtese de normalidade foi rejeitada). A

definigdo tedrica das variaveis foi realizada na se¢@o 3.1. O periodo de estudo ¢ 1997 a 2006.



Tabela 4.26:Resultado do teste da hipdtese nula de igualdade do nivel das accruals entre as categorias das

variaveis ndo-métricas, para as accruals calculadas pelo modelo de KLW (2005)

. ., [ Accruals Teste T  Mann-Whitney
Categorias da variavel ndo-métrica N Meédias DP Accruals (Sig.) (Sig.)
Painel A: Analise das accruals de acordo com a qualidade da governanca
Empresas com listagem nos niveis da Bovespa 138 0,0454 0,0387 0,3612 0,5348
Empresas ndo listadas nos niveis da Bovespa 823 0,0489 0,0419
Painel B: Analise das accruals de acordo com a existéncia de acdes negociadas em bolsas internacionais
Empresas emissoras de ADRs 327 0,0445 0,0374 0,0550 0,1781
Empresas ndo emissoras de ADRs 883 0,0494 0,0423
Painel C: Analise das accruals de acordo com a existéncia de remuneracio através de opcoes
Empresa com plano de opcdes 58 0,0710 0,0447 0,0000 0,0000
Empresa sem plano de opcdes 1075 0,0472 0,0408
Painel D: Analise das accruals de acordo com o tipo de auditoria
Empresas auditadas por Big Four 798 0,0484 0,0408 0,7242 0,4326
Empresas auditadas por outras auditorias 376 0,0475 0,0422
Painel E: Analise das accruals de acordo com a existéncia de contrataciio de servicos nio relacionados a auditoria
junto aos auditores externos
Empresas com contratagéo de outros servigos ndo relacionados aos
de auditoria junto aos auditores externos 125 0,0547 0,0389 0,0315 0,0051
Empresas sem contratagdo de outros servigos ndo relacionados aos
de auditoria junto aos auditores externos 320 0,0457 0,0398
Painel F: Analise das accruals de acordo com a existéncia de contratacio de servicos nio relacionados a auditoria
junto aos auditores externos, com valor superior a 5% aos servicos de auditoria
Empresas com contratagdo de outros servigos ndo relacionados aos
de auditoria, junto aos auditores externos, com valor superior a 5%
em relacdo aos servigos de auditoria 50 0,0602 0,0422 0,0328 0,0654
Empresas com contratagdo de outros servigos ndo relacionados aos
de auditoria, junto aos auditores externos, com valor ndo superior a
5% dos servicos de auditoria 59 0,0445 0,0315
Painel G: Analise das accruals de acordo com o tipo de parecer de auditoria
Parecer sem ressalva 1009 0,0474 0,0409 0,1071 0,1298
Parecer com ressalva 168 0,0529 0,0429
Painel H: Analise das accruals de acordo com a existéncia de determinacio de refazimento/republicacio pelo 6rgao regulador
Empresas solicitadas a refazer/republicar suas DF 17 0,0374 0,0359 0,2776 0,2113
Empresas ndo solicitadas a refazer/republicar suas DF 1087 0,0483 0,0412

Nos painéis A a H da Tabela 4.26 s@o apresentados o ntimero de observagdes, os valores médios e desvio-padrao
das accruals discriciondrias (estimadas a partir do modelo de KLW, 2005) em cada categoria da variavel ndo-
métrica, os resultados dos testes T (para a hipotese de igualdade de média entre as categorias) ¢ Mann-Whitney
(para a hipétese de igualdade de média entre os grupos, quando a hipotese de normalidade foi rejeitada). A

definigdo teodrica das variaveis foi realizada na se¢@o 3.1. O periodo de estudo ¢ 1997 a 2006.



4.3.2 Resultados da analise multivariada

Esta se¢do apresenta os resultados da investigagdo da existéncia de um padrdo de
accruals discriciondrias consistente com o gerenciamento sob a perspectiva multivariada. Sob
esta perspectiva, buscou-se identificar o conjunto das varidveis métricas e ndo métricas que
podem ser associadas a maiores niveis de gerenciamento. Na subsecao 4.3.2.1 sdo descritos os
resultados da estimacdo dos modelos de regressao 1 e 2, que relacionam a proxy de
gerenciamento as varidveis (fatores) que representam os incentivos ao gerenciamento. Na
subse¢do 4.3.2.2 sao descritos os resultados dos modelos de analise de regressao logistica, que
relacionam os grupos de empresas com menores € maiores niveis de gerenciamento aos

fatores que representam os incentivos a esta pratica.

4.3.2.1 Resultados dos modelos de Analise de Regressdo

1. Analise da matriz de correlacoes entre as accruals discriciondrias e as varidveis que representam os

incentivos ao gerenciamento

Conforme pode ser observado na matriz de correlagio (Tabela 4.27),” das vinte e duas
variaveis cuja relacdo com a proxy de gerenciamento foi investigada, dez apresentaram
relacdo estatisticamente significante com as accruals discricionarias, quando estas foram
calculadas a partir do modelo de Pae (2005). Foram elas: ROA, RSV, REC_AT, BETA, LPA,
DIVIYELD, PAYOUT, P BV, MGEBITDA e¢ DLEBITDA. Aquelas que apresentaram
coeficientes com maior valor absoluto foram MGEBITDA, P BV, REC AT e RSV, nesta
ordem.

Observa-se que, com excecdo da concentracdo aciondria e da liquidez, as outras seis

dimensdes identificadas para o conjunto das varidveis (conforme secdo 4.1.2) estdo

33 Nesta matriz sdo apresentadas as correlagdes entre as varidveis independentes e as variaveis dependentes. A
relagdo entre as variaveis independentes foi apresentada na Tabela 4.2 da Segdo 4.1.1. Observa-se, que na tabela
da se¢do 4.1.1 foram apresentadas as correlagdes considerando-se a amostra completa, sem exclusdo dos valores
extremos. Na Tabela 4.27 sdo apresentadas as correlagdes para as observagdes para as quais foi possivel estimar
as accruals discricionarias ¢ para as quais os valores extremos de cada uma das varidveis independentes



representadas pelas varidveis para as quais se verificou correlagdo significativa com a proxy
de gerenciamento. Quando o modelo de accruals utilizado foi o de Jones (1991), observaram-
se cinco correlagdes significantes: RSV, REC_AT, VOLAT, P_BV e MGEBITDA. E para a
estimacao pelo modelo de KLW (2005), quatro: REC_AT, VOLAT, DIVYIELD e P_BV.

Tabela 4.27: Correlagdes entre as accruals discricionarias e as variaveis métricas que representam os incentivos
ao gerenciamento

ANOV1066 ANOV1210 ANOV1372 ANOV1066 ANOV1210 ANOV1372

Coef.  -0,0336 0,0172 0,0270 Coef.  0,0009 -0,0456 -0,0251

LIQCOR _Sig. 0,2830 0,5569 0,3305 PROP3CV _Sig. 0,9773 0,1162 0,3577
N 1021 1167 1297 N 1048 1188 1349

Coef. -0,0514 0,0107 0,0165 Coef.  0,0150 -0,0476 -0,0271

LIQSEC  Sig. 0,1016 0,7157 0,5533 PROP5CV  Sig. 0,6269 0,1012 0,3200
N 1016 1162 1296 N 1048 1188 1349

Coef.  -0,0917 0,0056 -0,0268 Coef.  0,0051 -0,0426 -0,0267

ROA Sig. 0,0031 0,8468 0,3335 PROP3TT _Sig. 0,8690 0,1421 0,3265
N 1039 1209 1307 N 1048 1188 1349

Coef.  -0,1053 -0,0385 -0,0683 Coef.  0,0048 -0,0399 -0,0241

RSV Sig. 0,0007 0,1878 0,0136 PROP5STT _Sig. 0,8755 0,1697 0,3760
N 1029 1169 1305 N 1048 1188 1349

Coef. -0,0322 0,0445 0,0251 Coef. -0,0791 -0,0104 -0,0250

RSPL Sig. 0,3032 0,1299 0,3661 LPA Sig. 0,0135 0,7294 0,3772
N 1022 1157 1304 N 973 1108 1254

Coef.  -0,0345 0,0020 -0,0032 Coef. -0,1258 -0,0823 -0,0499

ENDIVB  Sig. 0,2628 0,9455 0,9069  DIVYIELD Sig. 0,0006 0,0172 0,1239
N 1057 1197 1340 N 741 838 953

Coef.  -0,0398 -0,0267 -0,0251 Coef. -0,1084 0,0182 -0,0096

ENDIVL _Sig. 0,2018 0,3611 0,3643 PAYOUT _Sig. 0,0007 0,5414 0,7346
N 1032 1173 1305 N 965 1126 1250

Coef.  0,1042 0,1184 0,1368 Coef. 0,1364 0,1622 0,1365

REC AT _Sig. 0,0008 0,0001 0,0000 P BV Sig. 0,0004 0,0000 0,0001
N 1023 1161 1307 N 682 757 860

Coef.  0,0234 0,0643 0,0411 Coef. -0,0653 0,0385 0,0022

VMER_AT _Sig. 0,5178 0,0588 0,2008 P L Sig. 0,0896 0,2843 0,9493
N 767 864 971 N 677 775 860

Coef. -0,1018 -0,0634 -0,0427 Coef. -0,1141 -0,0511 -0,0635

BETA Sig. 0,0292 0,1555 0,3088  MGEBITDA _Sig. 0,0003 0,0818 0,0218
N 459 504 571 N 1017 1161 1305

Coef.  -0,0432 -0,1082 -0,0969 Coef.  -0,0845 -0,0575 -0,0396

VOLAT  Sig. 0,4141 0,0315 0,0417 DLEBITDA Sig. 0,0080 0,0548 0,1607
N 360 395 442 N 985 1116 1254

A Tabela 4.27 apresenta os coeficientes de correlagdo de Spearman que representam a relagdo entre as accruals
discricionarias calculadas pelos trés modelos de accruals e as variaveis métricas que representam os incentivos
ao gerenciamento. As correlagdes foram obtidas apds exclusdo dos valores extremos das variaveis independentes
(observagdes acima do 97,5° e abaixo do 2,5° percentis). Os valores em negrito representam as relagdes
estatisticamente significantes.

(observagdes abaixo do 2,5° e acima do 97,5° percentil) foram excluidos.



ii. Resultados da estimacdo do Modelo 1

A Tabela 4.28 apresenta os resultados da estima¢do do modelo 1 (descrito na se¢do
3.3.3.2), que investigou a relagdo entre gerenciamento e caracteristicas das empresas, através
de um modelo de regressao multivariada, no qual a variavel dependente ¢ representada pelas
accruals discricionarias e as variaveis independentes, pelas caracteristicas métricas € nao-
métricas que representam os incentivos a pratica do gerenciamento. Nesta tabela, sdo
apresentados os resultados da regressao para os trés modelos de estimacao de accruals (Jones,
1991; Pae, 2005 e KLW, 2005). O procedimento de estimagao foi o stepwise.

Conforme pode ser observado nos Painéis A e B da Tabela 4.28, quando os modelos
de Jones (1991) e KLW (2005) sao utilizados no calculo das accruals os resultados sao
semelhantes, o que ja era esperado, visto que a correlagdo entre as accruals medidas por estes
modelos ¢ bastante alta.® De acordo com os resultados apresentados na Tabela 4.28, a
magnitude do gerenciamento®> ¢ influenciada pela a concentragdo acionaria, pela
rentabilidade (operacional e do acionista), pela expectativa de crescimento e pela qualidade da
governanga.

Os coeficientes das variaveis independentes sugerem que quanto maior o retorno para
0 acionista e a expectativa de crescimento, maior o montante de accruals discricionarias (e,
portanto, 0 gerenciamento); quanto maior a concentragdo aciondria e o retorno operacional,
menor o montante das accruals; e que a listagem nos segmentos especiais na Bovespa esté
associada a niveis menores de gerenciamento.

Adicionalmente a influéncia exercida pela rentabilidade, expectativa de crescimento,
qualidade da governanga e retorno para o acionista, quando o modelo de Pae (2005) ¢
utilizado no calculo das accruals, identificam-se a relagdo do gerenciamento com o
endividamento, o tipo de parecer emitido e a existéncia de plano de opgdes. Os resultados
apresentados no painel C sugerem que maiores niveis de endividamento estdo associados a
menores niveis de gerenciamento, que as empresas com parecer sem ressalva apresentam

menores niveis de accruals e que empresas com plano de opgdes apresentam maiores niveis.

3 A correlagio entre as trés medidas de gerenciamento foi apresentada na Tabela 4.14, da segdo 4.2.3.
% As accruals discricionérias estdo representadas pelo seu valor absoluto.



Tabela 4.28: Resultados da estimagdo do modelo 1

Variaveis do modelo Estatisticas associadas ao modelo

Painel A: Resultado da regressdo quando as accruals sdo calculadas a partir do modelo de Jones (1991)

R® Durbin- Kolmogorov-

Constante PROP3T RSPL RSV P_BV PAYOUT GOVER . F Sig. . Sig. N
- ajustado Watson  Smirnov Z
Coef.  0,0610  -0,0005 0,0664 -0,1119 0,0065 0,0002 -0,0212 0,1903 88,3656  0,0000 2,0079 1,8700 0,0018 599
t 7,1346  -3,3626 3,6669 -3,3107 2,6696 2,2899 -3,8351
Sig. ~ 0,0000  0,0009 0,0003 0,0011 0,0083 0,0232 0,0002
Painel B: Resultado da regressdao quando as accruals sdo calculadas a partir do modelo de KLW (2005)
2 .
Constante PROP3T RSPL RSV P BV PAYOUT GOVER R F gig,  Durbin- Kolmogorov- g =y
- ajustado Watson  Smirnov Z
Coef.  0,0520  -0,0004 0,0763 -0,1088 0,0089 0,0002 -0,0193 0,2286 10,0372 0,0000 1,9875 1,8790 10,0017 551
t 6,1649  -3,1436 4,1373 -3,2786 3,7514 24174 -3,5211
Sig.  0,0000  0,0020 0,0001 0,0013 0,0002 0,0166 0,0005
Painel C: Resultado da regressao quando as accruals sao calculadas a partir do modelo de Pae (2005)
Constante ENDIVL RSPL RSV P BV PAREC GOVER OPCAO . N F sig,  Durbin- Kolmogorov- i -y
- ajustado Watson  Smirnov Z
Coef.  0,0345  -0,0122 0,0137 -0,0553 0,0039 -0,0096 -0,0066 0,0109 0,0922  8,0957 0,0000 1,7830 2,5591  0,0000 490
t 9,5154  -2,1194 2,1553 -4,4764 4,0406 -2,6610 -2,3526 2,5055

Sig. 0,0000 _ 0,0346 0,0316 _0,0000 0,0001 0,0081 0,0190 0,0126

A Tabela 4.28 apresenta o resultado do modelo de regressdo que relaciona as accruals discricionarias as
variaveis (métricas e ndo métricas) que representam os incentivos ao gerenciamento. Na estima¢do do modelo
foi utilizado o procedimento stepwise. No Painel A, o modelo gerado foi: ADj=
aptoPROP3T+a,RSPL+0;RSV+o,P BV+asPAYOUT+B,GOVER+e. AD; sdo as accruals discricionarias
calculadas pelo modelo de Jones (1991), PROP3T ¢ o percentual do total das agdes de posse dos trés maiores
acionistas, RSPL ¢ o retorno sobre o patrimonio liquido, RSV ¢ o retorno sobre as vendas, P BV ¢ o indicador
prego/valor patrimonial, PAYOUT ¢ o indicador dividendos/lucro liquido, GOVER ¢ a variavel dummy que
assume valor 1 quando a empresa ¢ listada nos segmentos especiais da Bovespa e 0 quando ndo é. No Painel B, o
modelo gerado foi semelhante aquele apresentado no Painel A, com a diferenca que a variavel dependente, AD,
foi obtida a partir do modelo de KLW (2005). No Painel C, os resultados apresentados referem-se ao modelo
ADp=0,yto, ENDIVL+0o,RSPL+0;RSV+o,P BV+B,PAREC+B,GOVER+B;0PCAO+e. ADp sdo as accruals
discricionarias calculadas pelo modelo de Pae (2005), ENDIVL ¢ o endividamento liquido, RSPL ¢é o retorno
sobre o patriménio liquido, RSV ¢ o retorno sobre as vendas, P BV ¢é o indicador prego/valor patrimonial,
PAREC ¢ a variavel dummy que assume valor 1 quando a empresa obteve parecer sem ressalva dos auditores
independentes e 0 quando o parecer foi com ressalva, GOVER ¢ a variavel dummy que assume valor 1 quando a
empresa ¢ listada nos segmentos especiais da Bovespa e 0 quando ndo é; OPCAO ¢ a variavel dummy que
assume valor 1 quando a empresa tem plano de opgdes e 0 quando ndo tem.

iii. Resultados da estimacdo do Modelo 2

A Tabela 4.29 apresenta os resultados da estimagdo do modelo 2 (descrito na se¢ao
3.3.3.2), que investigou a relagdo entre gerenciamento e caracteristicas das empresas, através
de um modelo de regressdo multivariada, no qual a varidvel dependente ¢ representada pelas
accruals discriciondrias e as variaveis independentes pelos fatores identificados na solugdo
fatorial (conforme procedimento descrito na secao 4.1.2) e caracteristicas nao-métricas que
representam os incentivos a pratica do gerenciamento. Além dos fatores da solugdo fatorial e

das varidveis independentes nao métricas também foram realizados testes incluindo-se as



variaveis ndo incorporadas na solucdo fatorial (VOLAT, ROA, RSPL, DLEBITDA). Na
tabela 4.29 s3o apresentados os resultados da regressao para os trés modelos de estimacao de
accruals (Jones, 1991; Pae, 2005 e KLW, 2005). O procedimento de estimagdo foi o stepwise.

Assim como aconteceu com os resultados gerados pelo modelo 1, com relacdo a
semelhanca quando da aplicagdo dos modelos de Jones (1991) e KLW (2005) no célculo das
accruals, o mesmo pode ser observado para os resultados gerados pelo modelo 2. Assim, de
acordo com os resultados apresentados nos painéis A e B da Tabela 4.29, o “tamanho” do
gerenciamento ¢ influenciado pela a concentragdo aciondria (representada pelo FATOR 1),
pela expectativa de crescimento (representada pelo FATOR 4), pelo tipo de parecer emitido
pela auditoria independente, pela qualidade da governanga e pela existéncia de plano de
opcoes.

Os coeficientes das variaveis independentes sugerem que quanto maior a concentracao
acionaria, menor o nivel de gerenciamento; quanto maior a expectativa de crescimento maior
o nivel de accruals; que empresas cujo parecer emitido pelo auditor independente nao
apresentou ressalva, com listagem nos segmentos especiais na Bovespa e sem plano de opg¢ao
apresentam menores niveis de gerenciamento.

Adicionalmente a influéncia exercida pela concentracdo aciondria e expectativa de
crescimento, para os quais os resultados foram divergentes, quando o modelo de Pae (2005)
foi utilizado no calculo das accruals, identificou-se a relagao do gerenciamento com o retorno
para o acionista (representado pelo FATORS) e a rentabilidade patrimonial. Os resultados
apresentados no painel C sugerem que empresas com maior concentragdo aciondria, menor
expectativa de crescimento, maior o retorno para o acionista € maior retorno patrimonial

apresentam niveis maiores de accruals (e, portanto, de gerenciamento).



Tabela 4.29: Resultados da estimagdo do modelo 2

Varidveis do modelo Estatisticas associadas ao modelo
Painel A: Resultado da regressdo quando as accruals sao calculadas a partir do modelo de Jones (1991)
R? . Durbin- Kolmogoro .
Constante FATOR1 FATOR4 PAREC GOVER OPCAO . F Sig. v-Smirnov  Sig. N
ajustado Watson 7

Coef.  0,0699 -0,0048 0,0041 -0,0189 -0,0139 0,0188 0,0639  6,1974 0,0000 2,0231 2,1908 0,0001 382
t 9,9282  -2,1281 11,9537 -2,5643 -3,0050 2,8138
Sig. 0,0000 0,0340  0,0515 0,0107 0,0028 0,0052

Painel B: Resultado da regressdo quando as accruals sao calculadas a partir do modelo de KLW (2005)

R? Durbin- Kolmogoro
Constante FATOR1 FATOR4 PAREC GOVER OPCAO . F Sig. v-Smirnov  Sig. N
ajustado Watson 7

Coef.  0,0711  -0,0058 0,0075 -0,0238 -0,0101 0,0171 0,0874 7,2804 0,0000 1,8461 2,0186  0,0006 329
t 9,2245  -2,5440 3,1381 -2,9695 -2,1557 2,5886
Sig. 0,0000  0,0114  0,0019 0,0032 0,0318 0,0101

Painel C: Resultado da regressdo quando as accruals sdo calculadas a partir do modelo de Pae (2005)

R2 Durbin- Kolmogoro
Constante FATOR1 FATOR4 FATOR5 ROA . F Sig. v-Smirnov  Sig. N
ajustado Watson 7
Coef.  -0,0168  0,0055 -0,0050 0,0084 0,2275 0,1606 11,7154 0,0000 1,8873 1,5693  0,0145 427

t -5,7405  2,3008 -2,0455 2,1393  6,4462
Sig. 0,0000  0,0223  0,0420  0,0335  0,0000

A Tabela 4.29 apresenta o resultado do modelo de regressao que relaciona as accruals discricionarias a fatores
que reunem variaveis (métricas) que representam um mesmo conceito ¢ variaveis ndo métricas que representam
os incentivos ao gerenciamento. Na estimagdo do modelo foi utilizado o procedimento stepwise. No Painel A, o
modelo gerado foi AD= ogta,;FATOR1+a,FATOR4+3,PAREC+B,GOVER+B;0PCAO+s. AD; sdo as
accruals discricionarias calculadas pelo modelo de Jones (1991), o FATORI retne as varidveis que representam
o0 conceito “concentracdo acionaria”, o FATOR4 representa o conceito “expectativa de crescimento”, PAREC ¢ a
variavel dummy que assume valor 1 quando a empresa obteve parecer sem ressalva dos auditores independentes
e 0 quando o parecer foi com ressalva, GOVER ¢ a variavel dummy que assume valor 1 quando a empresa ¢
listada nos segmentos especiais da Bovespa ¢ 0 quando ndo é; OPCAOQO ¢ a variavel dummy que assume valor 1
quando a empresa tem plano de op¢des e 0 quando ndo tem. No Painel B, o modelo gerado foi semelhante
aquele apresentado no Painel A, com a diferenca que a variavel dependente, AD, foi obtida a partir do modelo de
KLW  (2005). No  Painel C, os resultados apresentados referem-se ao  modelo
ADp=0,yto;FATOR1+0,FATOR4+0;FATORS+P3,ROA+e. ADp s@o as accruals discriciondrias calculadas pelo
modelo de Pae (2005), o FATORI representa o conceito “concentracdo acionaria”, o FATOR4 representa o
conceito “expectativa de crescimento, o FATORS representa o conceito “retorno para o acionista” ¢ ROA ¢ o
retorno sobre o ativo.

iv. Resultado da verificacdo das suposicOes estatisticas para os modelos 1 e 2

A verificagdo das suposigdes estatisticas para os residuos (normalidade,
homocedasticidade e auséncia de autocorrelagdo serial) e para as varidveis independentes
(auséncia de multicolinearidade) foi analisada para os modelos 1 e 2. Verificou-se que para os
dois modelos, as suposi¢cdes acerca da auséncia de autocorrelacdo serial dos residuos e
auséncia de multicolinearidade das varidveis independentes foram razoavelmente atendidas.
No entanto, as suposi¢des de normalidade ¢ homocedasticidade dos residuos nao o foram. Os
resultados encontrados serdo comparados com aqueles gerados pela aplicagdo do modelo de

regressao logistica (cuja descrigdo ¢ realizada na se¢do 3.3.3.2), mais robusto para a violacao



destas suposigdes.

A suposi¢do de normalidade dos residuos foi testada através do teste de Kolmogorov-
Smirnov e os resultados foram apresentados nas Tabelas 4.28 e 4.29, aonde também constam
os resultados do teste de Durbin-Watson, para a verificagdo da auséncia de autocorrelagao
serial. A multicolinearidade foi investigada através do fator de inflagdo de variancia,
tolerancia, analise dos autovalores, indice de condi¢do e propor¢do de varidncia, cujos
resultados foram apresentados nas Tabelas 4.30 a 4.33 ¢ 4.35 a 4.38. A homocedasticidade
dos residuos foi investigada através do teste de Pesaran-Pesaran® e os resultados deste teste

foram apresentados nas Tabelas 4.34 e 4.39.

Tabela 4.30: Resultados do teste de multicolinearidade para o modelo 1: Tolerancia e Fator de Inflagdo da
Variancia (VIF)

Teste Varidveis

Painel A: Diagnostico da Multicolinearidade quando as accruals sdo calculadas a partir do modelo de Jones (1991)
PROP3T RSPL RSV P BV PAYOUT GOVER

Tolerdncia 0,9740 0,56438 0,5694 0,8669  0,869812  0,9266

VIF 1,0267 1,7706 1,7562 1,1536 1,1497 1,0792

Painel B: Diagnostico da Multicolinearidade quando as accruals sdo calculadas a partir do modelo de KLW (2005)
PROP3T  RSPL RSV P BV PAYOUT GOVER

Tolerdncia 0,9709 0,5736 0,5821 0,8730 0,8611 0,9131

VIF 1,0300 1,7434 1,7179 1,1455 1,1613 1,0952

Painel C: Diagnostico da Multicolinearidade quando as accruals sdo calculadas a partir do modelo de Pae (2005)
ENDIVL RSPL RSV P BV PAREC GOVER OPCAO

Tolerdncia 0,9191 0,5086 0,5142 0,8168 0,9421 0,8746 0,9570

VIF 1,0880 1,9661 1,9449 1,2244 1,0615 1,1433 1,0449

Tabela 4.31: Resultados do teste de multicolinearidade para o modelo 1, quando as accruals foram calculadas
pelo modelo de Jones (1991): Andlise de Variancia

. ~ indice de ~ A
Dimensdao Autovalor Propore¢do de Variancia

Condigdo = ante PROPST _RSPL RSV __ P BV _PAYOUT GOVER

4,8641 1,0000 0,0033 0,0043  0,0095 0,0095 0,0097 0,0113 0,0121
0,7192 2,6006 0,0130 0,0237  0,1756  0,1604  0,0097 0,0001 0,0540
0,5405 3,0000 0,0057 0,0248  0,0039 0,0005 0,0000 0,0683 0,7807
0,3592 3,6801 0,0018 0,0075  0,0805 0,0099 0,2164 0,6141 0,0735
0,2433 4,4715 0,0212 0,0797  0,0984 0,4072  0,3285 0,2851 0,0038
0,2141 4,7664 0,0076 0,0416  0,6314 0,4101 0,4013 0,0010 0,0145
0,0597 9,0297 0,9474 0,8185  0,0006 0,0023  0,0345 0,0201 0,0612

~N NN bW~

36 Conforme Corrar, Paulo e Dias Filho (2007, p.193).



Tabela 4.32: Resultados do teste de multicolinearidade para o modelo 1, quando as accruals foram calculadas
pelo modelo de KLW (2005): Analise de Variancia

Indice de Propor¢do de Variancia

Condi¢do Constante PROP3T  RSPL RSV P BV PAYOUT GOVER
4,8587 1,0000 0,0034 0,0043  0,0098 0,0098 0,0097 0,0112 0,0122
0,7212 2,5956 0,0153 0,0293  0,1743 0,1709 0,0125 0,0001 0,0166
0,5340 3,0164 0,0032 0,0179  0,0005 0,0018 0,0001 0,0828 0,7936
0,3574 3,6870 0,0009 0,0069  0,1013  0,0066 0,2226 0,5830 0,0966
0,2475 4,4305 0,0148 0,0544  0,2287 0,5949 0,1625 0,2700 0,0007
0,2209 4,6897 0,0139 0,0760  0,4829 0,2140 0,5580 0,0254 0,0084
0,0603 8,9784 0,9486 0,8112  0,0024  0,0019  0,0345 0,0274 0,0718

Dimensdo Autovalor

~N NN kW=

Tabela 4.33: Resultados do teste de multicolinearidade para o modelo 1, quando as accruals foram calculadas
pelo modelo de Pae (2005): Analise de Variancia

Indice de Proporcao de Variancia

Di do A 1 .
Mensao  AWOVAIOT ¢ondigao Constante ENDIVL _RSPL___RSV__P BV__PAREC_GOVER_OPCAO

4,0156 1,0000 0,0043 0,0150  0,0089 0,0084 0,0176 0,0049 0,0182 0,0075
1,4015 1,6927 0,0027 0,0445  0,1210 10,1303 0,0000 0,0022  0,0003 0,0182
0,8988 2,1137 0,0030 0,0206  0,0033 0,0005 0,0011 0,0022 0,0161 0,8731
0,6462 2,4927 0,0066 0,0000  0,0059 0,0027 0,0024 0,0063 0,9065 0,0624
0,3891 3,2127 0,0113 0,8408 0,0244 0,0418 0,0718 0,0291 0,0184 0,0133
0,3193 3,5465 0,0214 0,0087  0,0187 0,1200 0,8153 0,0404 0,0266 0,0069
0,2806 3,7831 0,0041 0,0001  0,8096 0,6845 0,0888 0,0016 0,0033 0,0148
0,0489 9,0608 0,9466 0,0702  0,0082 0,0118 0,0030 09133  0,0106 0,0037

0 3 ON L AW N —

Tabela 4.34: Diagnostico da Homocedasticidade para o modelo 1: Teste de Pesaran-Pesaran

Modelo de estimagdo das accruals
Jones (1991) KLW (2005) Pae (2005)
F 17,2746 22,7099 54,9473
Sig. 0,0000 0,0000 0,0000

Tabela 4.35: Resultados do teste de multicolinearidade para o modelo 2: Tolerancia e Fator de Inflagdo da

Variancia (VIF)

Teste Varidveis

Painel A: Diagnostico da Multicolinearidade quando as accruals sdo calculadas a partir do modelo de Jones (1991)
FATOR1 FATOR4 PAREC GOVER OPCAO

Tolerancia 0,9634 0,9302 0,9700 0,9633 0,9201

VIF 1,0379 1,0750 1,0309 1,0381 1,0868

Painel B: Diagnostico da Multicolinearidade quando as accruals sdo calculadas a partir do modelo de KLW (2005)
FATOR1 FATOR4 PAREC GOVER OPCAO

Tolerancia 0,9706 0,9304 0,9708 0,9683 0,9328

VIF 1,0303 1,0748 1,0300 1,0327 1,0720

Painel C: Diagnostico da Multicolinearidade quando as accruals sdo calculadas a partir do modelo de Pae (2005)
FATOR1 FATOR4 FATORS ROA

Tolerancia 0,9827 0,9148 0,9701 0,9007

VIF 1,0176 1,0932 1,0308 1,1103




Tabela 4.36: Resultados do teste de multicolinearidade para o modelo 2, quando as accruals foram calculadas
pelo modelo de Jones (1991): Analise de Variancia

, N Indice de I
Dimensdo Autovalor Propor¢do de Variancia

Condigdo —  nte FATORI FATOR4 PAREC GOVER OPCAO
26289 1,0000 0,106 0,001 _ 0,000 0,108  0,0521 _ 0,0358
11429  1,5166  0,0034 03882 02019 00025 0,0018 0,1425
09556  1,6587  0,0011 03934 05390 0,007 0,0154  0,0028
0,6989 19395  0,0000  0,0670 0,1544  0,0000 0,245  0,7015
0,5291 22290 00191  0,1487  0,0789  0,0217  0,7042  0,1164
0,0446 76763 09657  0,0016 00158 09643  0,0019 0,000

AN N B W=

Tabela 4.37: Resultados do teste de multicolinearidade para o modelo 2, quando as accruals foram calculadas
pelo modelo de KLW (2005): Analise de Variancia

Indice de Proporc¢do de Variancia

Condicdo Constante  FATOR1 FATOR4 PAREC GOVER OPCAO
2,6414 1,0000 0,0094 0,0002  0,0076  0,0096  0,0516  0,0357

1,1307 1,5284 0,0029 0,3559  0,2760  0,0020  0,0001  0,1238

0,9548 1,6633 0,0006 0,5059  0,4538  0,0004  0,0085  0,0048

0,7295 1,9029 0,0000 0,0427  0,1552  0,0000 02127  0,6829

0,5041 2,2891 0,0183 0,0917  0,0924  0,0209 0,7250  0,1521

0,0395 8,1818 0,9688 0,0037  0,0150  0,9671 0,0021  0,0007

Dimensao Autovalor

AN N AW =

Tabela 4.38: Resultados do teste de multicolinearidade para o modelo 2, quando as accruals foram calculadas
pelo modelo de Pae (2005): Analise de Variancia

Indice de Proporcéo de Variancia
Condigdo Constante FATORI FATOR4 FATOR5 ROA
1,8325 1,0000 0,1142 0,0094  0,0777  0,0047  0,1183
1,0747 1,3058 0,0068 0,4251 0,0115 04164  0,0187
0,9625 1,3798 0,0449 0,3077  0,1592  0,4431 0,0000
0,8255 1,4899 0,0542 0,2551 0,6723 0,0629  0,0141
0,3048 2,4521 0,7800 0,0026  0,0794  0,0730  0,8489

Dimensdao Autovalor

O N O R

Tabela 4.39: Diagnoéstico da Homocedasticidade para o modelo 2: Teste de Pesaran-Pesaran

Modelo de estimacdo das accruals
Jones (1991) KLW (2005) Pae (2005)
F 0,7542 5,6127 173,6671
Sig. 0,3857 0,0184 0,0000




4.3.2.2 Resultados dos modelos de Regressdo Logistica

Esta se¢do apresenta os resultados da estimag@o do modelo 3, de regressao logistica,
aplicado com o objetivo de investigar se as varidveis que representam o0s incentivos ao
gerenciamento podem explicar o fato de uma empresa apresentar elevados ou pequenos niveis
de accruals. No modelo estimado, a variavel dependente (ndo-métrica) € representada pelo
grupo de empresas com menores niveis de accruals e o grupo de empresas com maiores
niveis. O primeiro grupo corresponde as observagdes que apresentam accruals discricionarias
no intervalo [0;0,01] da série de valores absolutos desta variavel.

Para o segundo grupo foram realizados testes com dois intervalos: observagdes com
accruals discricionarias no intervalo [0,01;0,05] e no intervalo [0,0S;MAX]. As variaveis
independentes abrangem os fatores gerados a partir da solugao fatorial (conforme descrito na
secdo 4.1.2) e caracteristicas qualitativas das empresas (descritas na se¢do 3.1). Na estimagao
dos modelos, foi adotado o procedimento Backward-Conditional. Este procedimento gerou
melhores resultados do que aqueles obtidos pelos outros procedimentos disponibilizados pelo
software (Forward-Conditional, Forward LR, Forward-Wald, Backward-LR e Backward-
Wald). Nas Tabela 4.40 e 4.41 do item i, os resultados da regressao sdo apresentados para os
trés modelos de estimagdo de accruals (Jones, 1991; Pae, 2005 ¢ KLW, 2005). O item ii

apresenta consideragdes sobre a avaliagdo geral dos modelos estimados.



1. Resultados da estimacdo do modelo 3

Ao contrario do que aconteceu quando da estima¢do dos modelos de regressdo
multipla, a aplicagdo do modelo de regressdo logistica quando as accruals foram calculadas
pelos modelos de Jones (1991) e KLW (2005) nao produziram resultados semelhantes no que
se refere as variaveis incorporadas ao modelo, como resultado do procedimento stepwise.
Quando as accruals foram calculadas a partir do modelo de Jones (1991), conforme
apresentado no Painel A da Tabela 4.40, obteve-se que o nivel de accruals pode ser associado
a expectativa de crescimento (representada pelo FATOR4), a rentabilidade para o acionista
(representada pelo FATORS) e a qualidade da governanca. Os coeficientes das varidveis
independentes sugerem que quanto maior a expectativa de crescimento e a rentabilidade do
acionista, maior a probabilidade de uma empresa apresentar elevados niveis de accruals e que
a auséncia de listagem nos segmentos especiais também contribui para o aumento desta
probabilidade.

Quando as accruals foram calculadas a partir do modelo de KLW (2005), conforme
apresentado no Painel B, obteve-se que o nivel de accruals pode ser associado a listagem em
bolsa internacional, cujo coeficiente sugere que a auséncia de programas de ADR contribui
para o aumento da probabilidade de niveis elevados de accruals. O procedimento backward
incluiu a exposic¢ao ao risco (FATORG6) na solugdo, no entanto, o coeficiente desta variavel
nao foi estatisticamente significativo.

E quando as accruals foram calculadas a partir do modelo de Pae (2005), conforme
apresentado no Painel C, apenas a rentabilidade para o acionista (representada pelo FATORS)
pareceu exercer influéncia sobre o nivel de gerenciamento. O coeficiente da variavel
independente sugere que quanto maior a rentabilidade do acionista, maior a probabilidade de
uma empresa apresentar elevados niveis de accruals, o que corrobora o resultado encontrado

para esta variavel, quando as accruals foram calculadas pelo modelo de Jones (1991).



Tabela 4.40: Resultado da estimag@o do modelo 3, de regressdo logistica, com o grupo de empresas com maiores
niveis de accruals definido pelo intervalo [0,01;0,05] da série de valores absolutos de accruals discricionarias

Variaveis do modelo Estatisticas associadas ao modelo

Painel A: Resultado da regressdo logistica quando as accruals sdo calculadas a partir do modelo de Jones (1991)

R’deCox  R’de  Model Chi-
e Snell  Nagelkerke  Square

Coef. 0,6553 0,4757 0,6908 0,8872 234,9708 0,0582 0,0883 13,8602 0,0031 231
Wald  6,3498 3,7756 3,6780 6,6458
Sig. 0,0117 0,0520 0,0551 0,0099

Constante FATOR4 FATORS GOVER 2LL Sig. N

Painel B: Resultado da regressdo logistica quando as accruals sdo calculadas a partir do modelo de KLW (2005)

2 2 -
Constante  FATOR6 ~ ADR oip  RdeCox  Ride  ModelChi- f

e Snell  Nagelkerke  Square
Coef. 0,3820 0,2348 0,5295 459,1238 0,0372 0,0512 13,8210 0,0010 365
Wald 5,0660 3,3330 4,6951
Sig. 0,0244 0,0679 0,0302

Painel C: Resultado da regressdo logistica quando as accruals sdo calculadas a partir do modelo de Pae (2005)

R’deCox ~ R’de  Model Chi-
e Snell  Nagelkerke — Square

Coef. 1,0553 0,7481 226,8003 0,0286 0,0422 5,9739  0,0145 206
Wald 41,4578 3,7660
Sig. 0,0000 0,0523

Constante FATORS 2LL Sig. N

A Tabela 4.40 apresenta o resultado do modelo de regressdo logistica que relaciona grupos de observagdes de
acordo com o nivel de accruals discricionarias (variaveis ndo-métricas) as variaveis que representam o0s
incentivos ao gerenciamento. Na estimac¢do do modelo foi utilizado o procedimento backward-conditional. Os
resultados apresentados no Painel A advém da estimagao do modelo

1

ef(ao +a,FATOR4;, +a,FATORS5; +8,GOVER, )

P (evento) = . O evento ¢ a probabilidade da empresa apresentar niveis
elevados de accruals (com as accruals calculadas pelo modelo de Jones, 1991). O FATOR4 representa o
conceito “expectativa de crescimento”, o FATORS representa o conceito “retorno para o acionista” e GOVER ¢
a variavel dummy que assume valor 1 quando a empresa nao ¢ listada nos segmentos especiais da Bovespa e 0
quando ¢é. Os resultados apresentados no Painel B advém da estimagdo do modelo

1

67(% +a;FATORG,, + /3, ADR;, )

P (evento) = . O evento ¢ a probabilidade da empresa apresentar niveis elevados de
accruals (com as accruals calculadas pelo modelo de Pae, 2005). O FATORG6 representa o conceito “exposi¢ao
ao risco” e ADR ¢ a variavel dummy que assume valor 1 quando a empresa ndo tem programa de ADR e 0
quando tem. Os resultados apresentados no Painel C advém da estimagdo do modelo

1

e ~(etg+e, FATORS;, )

P (evento) = . O evento é a probabilidade da empresa apresentar niveis clevados de

accruals (com as accruals calculadas pelo modelo de Pae, 2005). O FATORS representa o conceito “retorno
para o acionista”.

A Tabela 4.41 apresenta os resultados do modelo logistico para o segundo conjunto de
intervalos que definem o grupo de empresas com menores niveis de accruals € o grupo de
empresas com maiores niveis. O grupo de empresas com menores niveis de accruals foi
definido pelo intervalo [MIN;0,01] da série das accruals discricionarias (em valor absoluto) e

o grupo de empresas com maiores niveis de accruals pelo intervalo [0,05;MAX] da série.



No Painel A sdo apresentados os resultados da estimacdo do modelo quando as
accruals discriciondrias foram calculadas pelo modelo de Jones (1991). O procedimento de
estimacao Backward-Conditional gerou uma solucdo na qual o nivel de accruals pode ser
associado a estrutura de propriedade (FATORI1), expectativa de crescimento (FATOR4),
rentabilidade para o acionista (FATORS), exposi¢do ao risco (FATORG6), rentabilidade
operacional (FATOR7), tipo de parecer de auditoria (PAREC), qualidade da governanga
(GOVER) e existéncia de plano de op¢des (OPCAO). Da solugdo apresentada, a influéncia da
exposicao ao risco ndo foi estatisticamente significativa.

Os coeficientes das variaveis independentes sugerem que quanto maior a concentragao
aciondria, menor a chance da empresa praticar o gerenciamento; quanto maior a expectativa
de crescimento, a rentabilidade para o acionista e a rentabilidade operacional, maior a chance
da empresa praticar o gerenciamento; a existéncia de parecer com ressalva, a auséncia de
listagem nos segmentos especiais e a existéncia de plano de opc¢des aumenta a probabilidade
da empresa praticar o gerenciamento.

No Painel B sdo apresentados os resultados da estimacdo do modelo quando as
accruals discriciondrias foram calculadas pelo modelo de KLW (2005). Da solugao gerada
pelo procedimento de estimagdo Backward-Conditional, sdo estatisticamente significativas a
influéncia exercida pela existéncia de plano de opgdes e pela listagem em bolsa internacional.
O coeficiente destas variaveis sugere que a existéncia de plano de opgdes e a auséncia de
programa de ADR aumenta a probabilidade da empresa praticar o gerenciamento.

No Painel C sdo apresentados os resultados da estimacdo do modelo quando as
accruals discriciondrias foram calculadas pelo modelo de Pae (2005). Da solugdo apresentada
pelo procedimento de estimagdo, apenas sdo estatisticamente significativas a influéncia da
expectativa de crescimento, a exposi¢ao ao risco e a qualidade da governanga. Os coeficientes
destas varidveis sugerem que quanto maior a expectativa de crescimento e a exposi¢ao ao
risco, maior a probabilidade da empresa praticar o gerenciamento e a auséncia de listagem

também contribui para que esta probabilidade aumente.



Tabela 4.41: Resultado da estimag@o do modelo 3, de regressdo logistica, com o grupo de empresas com maiores
niveis de accruals definido pelo intervalo [0,05; max] da série de valores absolutos de accruals discricionarias

Variaveis do modelo Estatisticas associadas ao modelo

Painel A: Resultado da regressao quando as accruals sdo calculadas a partir do modelo de Jones (1991)

2 2 .
Constante FATORI FATOR4 FATORS FATOR6 FATOR7 PAREC GOVER OPCAO Ll R deCox  Ride  Model Chi-
e Snell Nagelkerke — Square

N

Coef. 09793  -0,5339 0,8737 04606 0,3441 2,1910 13796 11,5591 -1,3113  197,4271 10,1630 0,2390 36,2964 0,0000 204

Wald ~ 2,0342  6,6224  9,9250  4,0755 2,8169 4,6240 43625 13,8548 3,5909
Sig. 0,1538 0,0101  0,0016 0,0435 0,0933 0,0315 0,0367 0,0002 0,0581

Painel B: Resultado da regressdo quando as accruals sdao calculadas a partir do modelo de KLW (2005)

R?’de Cox R’de  Model Chi-

Constante FATOR1 FATOR2 FATOR4 PAREC OPCAO ADR -2LL N
e Snell Nagelkerke — Square
Coef. 1,5241  -0,3120 0,5714 0,3525 11,0827 -1,4071 0,7635 193,1491 0,1070 0,1520 19,7993 0,0030 175
Wald 73782  2,6715 2,6657 2,5945 2,8900 5,6319 4,2761
Sig. 0,0066  0,1022 0,1025 0,1072 0,0891 0,0176 0,0387
Painel C: Resultado da regressdo quando as accruals sdo calculadas a partir do modelo de Pae (2005)
2 2 :
Constante FATOR1 FATOR4 FATOR6 GOVER orp RdeCox Rde  Model Chi- N
e Snell  Nagelkerke — Square
Coef:  -1,0098  -0,3188 0,6519 0,4314 0,8599 185,5834  0,1375 0,1855 22,7866  0,0001 154

Wald  8,5902 3,0093  8,9866 14,6282 4,4212
Sig. 0,0034 0,0828 0,0027 0,0315 0,0355

A Tabela 4.41 apresenta o resultado do modelo de regressdo logistica que relaciona grupos de observagdes de
acordo com o nivel de accruals discricionarias (variaveis ndo-métricas) as varidveis que representam os
incentivos ao gerenciamento. Na estimacdo do modelo foi utilizado o procedimento backward-conditional. Os
resultados apresentados no Painel A advém da estimacgao do modelo
1
P (evento)= 1+ e—(aomlFATORli,+a2FAT0R4i,+a3xFAT0R5i,+a4FAT0R6i,+a5FAT0R7“ +B,PAREC,, +3,GOVER  + #;0PCAO;, ) 0
evento ¢ a probabilidade da empresa apresentar niveis elevados de accruals (com as accruals calculadas pelo
modelo de Jones, 1991). O FATORI representa o conceito “estrutura de propriedade”, o FATOR4 representa o
conceito “expectativa de crescimento”, o FATORS representa o conceito “retorno para o acionista”, o FATOR6
representa o conceito “exposi¢ao ao risco”, o FATOR?7 representa o conceito “retorno operacional”, PAREC ¢ a
variavel dummy que assume valor 1 quando a empresa apresentou parecer com ressalva da auditoria
independente e 0 quando o parecer foi sem ressalva, GOVER ¢ a variavel dummy que assume valor 1 quando a
empresa nao ¢ listada nos segmentos especiais da Bovespa ¢ 0 quando é e OPCAOQO a variavel dummy que assume
valor 1 quando a empresa ndo tem plano de op¢des e 0 quando tem. Os resultados apresentados no Painel B
advém da estimagao do modelo

1

e—(ao+alFATORln+a2FATOR2h +a;FATOR4, + 3, PAREC; +8,0PCAO, + S, ADR;, )

I3

. O evento ¢ a probabilidade

P (evento) =

da empresa apresentar niveis elevados de accruals (com as accruals calculadas pelo modelo de KLW, 2005). O
FATORI representa o conceito “estrutura de propriedade”, O FATOR2 representa o conceito “liquidez”, o
FATORA4 representa o conceito “expectativa de crescimento”, PAREC ¢ a variavel dummy que assume valor 1
quando a empresa apresentou parecer com ressalva da auditoria independente e 0 quando o parecer foi sem
ressalva, OPCAO ¢ a variavel dummy que assume valor 1 quando a empresa ndo tem plano de opgdes e 0 quando
tem e ADR ¢ a varidvel dummy que assume valor 1 quando a empresa ndo ¢ listada em bolsa internacional e 0
quando ¢é. Os resultados apresentados no Painel C advém da estimagdo do modelo

1

~(ag+a, FATOR 1, +2,FATOR4; +a; FATORG; +5,GOVER;, ) *

I3

O evento ¢ a probabilidade da empresa

P (evento)=

I+e
apresentar niveis elevados de accruals (com as accruals calculadas pelo modelo de Pae, 2005). O FATORI1
representa o conceito “estrutura de propriedade”, o FATOR4 representa o conceito “expectativa de crescimento”,
0 FATORG representa o conceito “exposi¢do ao risco” e GOVER ¢ a variavel dummy que assume valor 1 quando
a empresa ndo ¢ listada nos segmentos especiais da Bovespa e 0 quando é.



ii. Avaliacdo do modelo

De acordo com os resultados apresentados nas Tabelas 4.40 e 4.41, observa-se que ¢
bem mais nitida a diferenciagdo entre os grupos de observagdes de acordo com o nivel de
accruals quando niveis maiores de accruals ([0,05;MAX]) sdo confrontados com o intervalo
de menores niveis, do que quando o intervalo [0,01;0,05] ¢ utilizado. O numero de variaveis
gerado pelo procedimento de estimacdo e as medidas de avaliagdo geral dos modelos
logisticos, apresentados nas Tabelas 4.40 e 4.41, corroboram esta assertiva.

Um maior niimero de variaveis ¢ gerado pelo procedimento de estimagdo quando o
intervalo [0,05;MAX] ¢ analisado em relagdo a [0;0,01], do que quando [0,01;0,05] &
utilizado. E quando o grupo de empresas com pequenos niveis de accruals ¢ definido pelo
intervalo [0;0,01] e o grupo de empresas com maiores niveis pelo intervalo [0,1;0,05],
considerando-se as trés medidas de accruals adotadas, os testes de Cox e Snell e Nagelkerke
apresentam valores bastante inferiores do que quando o intervalo [0,05;MAX] é utilizado para

definir o grupo de empresas com maiores niveis de accruals.



4.4 Resultados da analise das empresas cujas DF foram objeto de solicitacio de

refazimento/republica¢io

O resultado da comparagdo das caracteristicas das empresas cujas DF foram objeto de
solicitacdo de refazimento/republicacdo pelo 6rgdo regulador em relagdo as amostras de
controle ¢ apresentado nas segdes 4.4.1 e 4.4.2. Para a comparacao das empresas solicitadas a
republicar e aquelas ndo solicitadas, observou-se que, de um modo geral, os resultados da
comparac¢do entre a amostra 2 e o total das observacdes da amostra 4, e entre a amostra 2 e as
subamostras formadas a partir da amostra 4 foram consistentes entre si. O comportamento das
variaveis da empresa nos anos anteriores ao exercicio da solicitacdo de republicacao
contribuem para explicar a pratica do gerenciamento, que resultou na solicitacio da
republicacdo. Os resultados encontrados quando da comparagao das caracteristicas do periodo
anterior a solicitacdo e o exercicio da republicacdo sugerem uma deterioragdo na situacao

econOmica.

4.4.1 Resultado da comparagao das caracteristicas das empresas cujas DF foram objeto de solicitacdo
de refazimento/republicagdo, no exercicio objeto da solicitagdo (amostra 2), em relagdo as empresas

cujas DF que ndo foram solicitadas a refazer/republicar suas DF (amostra 4)

O resultado da comparac¢ao do comportamento médio das varidveis entre as amostras
2 e 4 (total das observagdes e subamostras) ¢ apresentado nas Tabelas 4.42 a 4.52. Nestas
tabelas sdo apresentados, para cada amostra, o nimero de observagdes que a compde, o valor
médio e o desvio-padrio da varidvel analisada, o resultado do teste de Levene e dos testes
paramétrico (teste T) e ndo-paramétrico (Mann-Whitney) aplicados. De um modo geral, os
resultados da comparacdo entre a amostra 2 ¢ a amostra 4, ¢ da amostra 2 as subamostras
formadas a partir da amostra 4, com exce¢ao daqueles obtidos para a variavel DIVYIELD,
foram consistentes entre si, ¢ podem ser assim resumidos: em relacdo as empresas nao
solicitadas a republicar suas DF, aquelas que foram solicitadas apresentaram maior
endividamento, menor liquidez, menor retorno sobre as vendas (RSV),”” maior margem de

ebitda (MGEBITDA), menor retorno sobre o ativo (ROA), menor rentabilidade do acionista



(medida pelas varidveis RSPL, LPA, PAYOUT, P_L e DIVYIELD), 3% menor expectativa de
crescimento (medida pelas variaveis VMER AT e P_BV), menores accruals discricionarias
(para os trés modelos de estimagdo de accruals),”® menor exposicdo ao risco (medida pelas

variaveis BETA, REC_AT e VOLAT) e maior concentracao aciondria.

4.4.2 Resultados da comparacao das caracteristicas das empresas que foram solicitadas a
refazer/republicar suas DF, no exercicio da solicitagdo de refazimento/republicagdo (amostra

2), em relagdo aos exercicios anteriores ao da solicitacdo (amostra 3)

De acordo os resultados apresentados na Tabela 4.53, as empresas solicitadas a
republicar suas DF, nos trés anos anteriores ao exercicio para o qual a solicitagdo foi
realizada, apresentaram maior endividamento (ENDIVB, ENDIVL e DLEBITDA), menor
liquidez (LIQCOR e LIQSEC), menor rentabilidade operacional (MGEBITDA),* menor
rentabilidade patrimonial (ROA), menor rentabilidade para o acionista (exceto pelos
resultados da variavel DIVYIELD), menor exposi¢do ao risco (BETA ¢ VOLAT). Para a
expectativa de crescimento (VMER_AT, P_BV), os resultados ndo apontaram para uma tnica
dire¢do; de acordo com a varidvel VMER AT, a expectativa de crescimento nos anos
anteriores foi menor do que no ano da solicitacao, de acordo com a varidvel P BV, maior. As
accruals discriciondrias (exceto quando calculadas pelo modelo de Jones, 1991) foram
maiores no periodo anterior a solicitacdo. Os resultados encontrados, no entanto, ndo foram

estatisticamente significativos.

37 Exceto para as subamostras 3, 9 ¢ 10.

3% Para o total das observacdes da amostra e para subamostra 5 observou-se que as empresas solicitadas a
republicar apresentaram maior dividend yield do que aquelas que néo o foram.

3% Exceto para a subamostra 7, para as accruals calculadas pelos modelos de Jones (1991) e Pae (2005).

* Para a variavel RSV, a rentabilidade, no periodo anterior ao do exercicio para o qual houve a solicitagdo de
republicacdo, foi negativa, mas menos negativa do que no ano da solicitagao.



4.4.3 Tratamento das suposicdes estatisticas na aplicagao do teste univariado

O resultado do teste de Levene, aplicado para investigar a hipdtese da igualdade de
variancia para os dois grupos no teste de cada variavel, foram apresentados nas Tabelas 4.42 a
4.53. Para os casos nos quais a hipotese nula foi rejeitada, o valor apresentado para o teste
paramétrico refere-se aquele inerente a violagao desta suposigao.

Apesar dos resultados do teste da hipotese nula de igualdade de varidncia nao tornar
restrita a aplicacdo do teste paramétrico, os resultados do teste de normalidade o faz. Como a
suposi¢cdo de normalidade foi violada para todas as variaveis, a apresentacdo e¢ analise dos

resultados foi realizada a partir da interpretagao do teste nao-paramétrico de Mann-Whitney.



Tabela 4.42: Comparagdo das caracteristicas das empresas solicitadas a refazer/republicar suas DF (amostra 2) e

as empresas ndo solicitadas (total das observacdes da amostra 4)

. Mann-

Variavel N Média Desv1~o- LeYene Tes.te T Whitney
Padrao (Sig.) (Sig.) .
(Sig.)

Painel A: Endividamento Bruto
Amostra 2 36 0,3317 0,1862 0,3739 0,8151 0,4078
Amostra 4 2019 0,3220 0,2467
Painel B: Endividamento Liquido
Amostra 2 36 0,2739 0,1895 0,0929 0,1110 0,0184
Amostra 4 2156 0,2026 0,2671
Painel C: Divida Liquida/Ebitda
Amostra 2 28 2,1936 3,3708 0,2882 0,1639 0,0141
Amostra 4 2083 0,8482 5,0959
Painel D: Liquidez Corrente
Amostra 2 35 1,1426 0,6899 0,0420 0,0225 0,1020
Amostra 4 2331 1,4248 0,9902
Painel E: Liquidez Seca
Amostra 2 35 0,8960 0,5902 0,1306 0,1615 0,1730
Amostra 4 2322 1,0869 0,8031
Painel F: Retorno sobre o Ativo
Amostra 2 36 -0,0286 0,1260 0,0941 0,5212 0,0129
Amostra 4 2162 -0,0122 0,1530
Painel G: Retorno sobre os Vendas
Amostra 2 35 -0,0943 0,4074 0,9091 0,3208 0,0282
Amostra 4 2213 -0,0400 0,3194
Painel H: Retorno sobre o Patrimonio Liquido
Amostra 2 34 0,0426 0,2755 0,3843 0,7485 0,0350
Amostra 4 2170 0,0619 0,3478
Painel I: Margem de Ebitda
Amostra 2 31 0,1781 0,1656 0,6971 0,3939 0,3276
Amostra 4 2045 0,1498 0,1831
Painel J: Accruals discricionarias, em valor absoluto (modelo de Jones, 1991)
Amostra 2 21 0,0417 0,0387 0,9423 0,4908 0,3330
Amostra 4 1163 0,0473 0,0365
Painel K: Accruals discricionarias, valor absoluto (modelo de Pae, 2005)
Amostra 2 16 0,0250 0,0143 0,0589 0,6741 0,8422
Amostra 4 905 0,0274 0,0220
Painel L: Accruals discricionarias, valor absoluto (modelo de KLLW, 2005)
Amostra 2 17 0,0374 0,0359 0,8390 0,3154 0,1878
Amostra 4 1031 0,0462 0,0360

continua



continuagao

. Mann-
Varidvel N Média ~ Desvio-  RLevene o Teste T oo n ey
Padrao (Sig.) (Sig.) .
(Sig.)
Painel M: Risco (Beta)
Amostra 2 9 0,4989 0,2411 0,2170 0,6853 0,8197
Amostra 4 831 0,5418 0,3162
Painel N: Risco (Volatilidade)
Amostra 2 5 49,8000 9,7826 0,2497 0,9511 0,6745
Amostra 4 628 50,3105 18,5897
Painel O: Lucro por Acio
Amostra 2 33 -0,4252 2,3979 0,2601 0,8159 0,0939
Amostra 4 2279 -0,2428 4,4920
Painel P: Dividend Yield
Amostra 2 12 6,0433 5,0258 0,6265 0,9181 0,9353
Amostra 4 911 5,8995 4,8138
Painel Q: Payout
Amostra 2 28 17,7339 26,0125 0,3598 0,1373 0,1481
Amostra 4 2069 27,5814 34,9195
Painel R: Preco/Valor Patrimonial
Amostra 2 19 0,3747 0,4127 0,0033 0,0000 0,0006
Amostra 4 1417 1,1827 1,2922
Painel S: Preco/Lucro
Amostra 2 21 2,5305 14,2287 0,9200 0,1311 0,0245
Amostra 4 1401 7,7856 15,8433
Painel T: Tamanho (Valor de Mercado)
Amostra 2 34 0,6015 0,3620 0,0025 0,0015 0,0079
Amostra 4 2109 0,8192 0,5197
Painel U: Tamanho (Receita)
Amostra 2 25 0,2000 0,3181 0,0131 0,0000 0,0000
Amostra 4 1456 0,5462 0,5885
Painel V: Concentracio Acionaria (3 maiores acionistas das a¢oes ordinarias)
Amostra 2 34 88,3024 8,8335 0,0000 0,0000 0,0109
Amostra 4 2058 80,1945 16,5852
Painel W: Concentracio Acionaria (5 maiores acionistas das acées ordinarias)
Amostra 2 32 90,0297 8,0529 0,0005 0,0008 0,0758
Amostra 4 2045 84,6673 13,7994
Painel X: Concentracio Acionaria (3 maiores acionistas do total das acdes)
Amostra 2 34 65,4706 23,1721 0,8466 0,1718 0,1893
Amostra 4 2174 60,2084 22,2612
Painel Y: Concentracio Acionaria (5 maiores acionistas do total das acdes)
Amostra 2 34 68,2606 23,7708 0,4177 0,2533 0,2465
Amostra 4 2159 63,9307 21,8921
Na Tabela 4.42, a amostra 2 ¢ o grupo de empresas cujas DF foi objeto de solicitagdo de

refazimento/republicacdo pelo o6rgdo regulador do mercado de capitais. A amostra 4 é o grupo de empresas que
ndo foram solicitadas a republicar suas DF. Nos painéis A a Y da tabela, sdo apresentados o numero de
observagdes, os valores médios e desvio-padrdo das varidveis que representam os incentivos ao gerenciamento,
os resultados dos testes de Levene (para a hipotese de igualdade de variancia entre os grupos), T (para a hipotese
de igualdade de média entre as categorias) ¢ Mann-Whitney (para a hipotese de igualdade de média entre os
grupos, quando a hipotese de normalidade foi rejeitada). A defini¢do teodrica das variaveis foi realizada na secdo

3.1.



Tabela 4.43: Comparagdo das caracteristicas das empresas solicitadas a refazer/republicar suas DF (amostra 2) e

as empresas nao solicitadas (subamostra 1)

. Mann-

Variavel N Média ~ Dosvie- RLevene Teste T o, ey
Padrio (Sig.) (Sig.) .
(Sig.)

Painel A: Endividamento Bruto
Amostra 2 37 0,3227 0,1915 0,4781 0,1686 0,1297
Amostra 4a 214 0,2717 0,2101
Painel B: Endividamento Liquido
Amostra 2 36 0,2739 0,1895 0,2070 0,0964 0,0414
Amostra 4a 204 0,2071 0,2263
Painel C: Divida Liquida/Ebitda
Amostra 2 28 2,1936 3,3708 0,4937 0,0135 0,0008
Amostra 4a 203 0,0969 4,2748
Painel D: Liquidez Corrente
Amostra 2 33 1,2076 0,6553 0,1282 0,1469 0,1218
Amostra 4a 212 1,4202 0,7979
Painel E: Liquidez Seca
Amostra 2 33 0,9470 0,5685 0,5689 0,4944 0,3919
Amostra 4a 208 1,0201 0,5705
Painel F: Retorno sobre o Ativo
Amostra 2 35 -0,0094 0,0521 0,0090 0,0075 0,0033
Amostra 4a 200 0,0205 0,0908
Painel G: Retorno sobre os Vendas
Amostra 2 34 -0,0291 0,1336 0,1118 0,8127 0,0850
Amostra 4a 211 -0,0207 0,2006
Painel H: Retorno sobre o Patrimonio Liquido
Amostra 2 33 0,0091 0,1970 0,2974 0,1125 0,0062
Amostra 4a 209 0,0848 0,2615
Painel I: Margem de Ebitda
Amostra 2 30 0,1913 0,1507 0,8004 0,5113 0,5168
Amostra 4a 191 0,1723 0,1467
Painel J: Accruals discricionarias, em valor absoluto (modelo de Jones, 1991)
Amostra 2 21 0,0417 0,0387 0,3594 0,1620 0,1449
Amostra 4a 116 0,0561 0,0437
Painel K: Accruals discricionarias, valor absoluto (modelo de Pae, 2005)
Amostra 2 16 0,0250 0,0143 0,1139 0,4690 0,8968
Amostra 4a 92 0,0307 0,0303
Painel L: Accruals discricionarias, valor absoluto (modelo de KLW, 2005)
Amostra 2 17 0,0374 0,0359 0,2673 0,0694 0,0530
Amostra 4a 101 0,0579 0,0437
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. Mann-

Varidvel N Média ~ Desvie- Levene o Teste T ey
Padrao (Sig.) (Sig.) .
(Sig,)

Painel M: Risco (Beta)
Amostra 2 9 0,4989 0,2411 0,5116 0,8763 0,9642
Amostra 4a 98 0,5140 0,2804
Painel N: Risco (Volatilidade)
Amostra 2 5 49,8000 9,7826 0,5884 0,5139 0,3053
Amostra 4a 77 45,7143 13,6689
Painel O: Lucro por Acio
Amostra 2 33 -0,4252 2,3979 0,4559 0,6650 0,0950
Amostra 4a 224 -0,1557 3,4478
Painel P: Dividend Yield
Amostra 2 24 3,0217 4,6484 0,8921 0,6061 0,4572
Amostra 4a 163 3,5844 5,0294
Painel Q: Payout
Amostra 2 29 15,9252 27,3379 0,2124 0,0635 0,0881
Amostra 4a 203 29,7682 38,5808
Painel R: Preco/Valor Patrimonial
Amostra 2 17 0,4506 0,3637 0,0005 0,0000 0,0023
Amostra 4a 145 1,4008 1,4115
Painel S: Preco/Lucro
Amostra 2 21 2,5305 14,2287 0,9483 0,1115 0,0306
Amostra 4a 150 8,3125 15,6774
Painel T: Tamanho (Valor de Mercado)
Amostra 2 25 0,2000 0,3181 0,0009 0,0001 0,0004
Nmostra 4a 155 0,5375  0,5572
Painel U: Tamanho (Receita)
Amostra 2 34 0,6015 0,3620 0,1745 0,0046 0,0018
Amostra 4a 192 0,8311 0,4425
Painel V: Concentrac¢ao Acionaria (3 maiores acionistas das acées ordinarias)
Amostra 2 35 88,6366 8,9244 0,0000 0,0000 0,0430
Amostra 4a 231 80,0026 18,6013
Painel W: Concentraciio Acionaria (5 maiores acionistas das acdes ordinarias)
Amostra 2 35 90,8843 8,1943 0,0003 0,0003 0,0731
Amostra 4a 231 84,3574 16,0373
Painel X: Concentracio Acionaria (3 maiores acionistas do total das acdes)
Amostra 2 35 66,4571 23,5631 0,5275 0,0786 0,0827
Amostra 4a 231 58,7884 23,9989
Painel Y: Concentraciao Acionaria (5 maiores acionistas do total das acdes)
Amostra 2 35 69,1674 24,0252 0,9398 0,1335 0,1510
Amostra 4a 231 62,6965 23,6589

A Tabela 4.43, a amostra 2 ¢ o grupo de empresas cujas DF foi objeto de solicitagdo de refazimento/republicago
pelo 6rgdo regulador do mercado de capitais. A amostra 4a ¢ a subamostra 1, formada a partir da amostra 4 que
representa o grupo de empresas que ndo foram solicitadas a republicar suas DF. Nos painéis A a Y da tabela, sdo
apresentados o nimero de observagodes, os valores médios e desvio-padrao das varidveis que representam os
incentivos ao gerenciamento, os resultados dos testes de Levene (para a hipotese de igualdade de variancia entre
os grupos), T (para a hipotese de igualdade de média entre as categorias) ¢ Mann-Whitney (para a hipotese de
igualdade de média entre os grupos, quando a hipétese de normalidade foi rejeitada). A definicdo teorica das

variaveis foi realizada na sec¢ao 3.1.



Tabela 4.44: Comparagdo das caracteristicas das empresas solicitadas a refazer/republicar suas DF (amostra 2) e

as empresas nao solicitadas (subamostra 2)

. Mann-

Variavel N Média Desvio- LeYene Tes.te T Whitney
Padrao (Sig.) (Sig.) .
(Sig.)

Painel A: Endividamento Bruto
Amostra 2 37 0,3227 0,1915 0,9266 0,1216 0,1240
Amostra 4b 214 0,2684 0,1973
Painel B: Endividamento Liquido
Amostra 2 36 0,2739 0,1895 0,1991 0,0306 0,0249
Amostra 4b 206 0,1889 0,2205
Painel C: Divida Liquida/Ebitda
Amostra 2 28 2,1936 3,3708 0,6145 0,2559 0,0761
Amostra 4b 198 1,3264 3,8227
Painel D: Liquidez Corrente
Amostra 2 33 1,2076 0,6553 0,0600 0,1441 0,1467
Amostra 4b 219 1,4384 0,8681
Painel E: Liquidez Seca
Amostra 2 33 0,9470 0,5685 0,4624 0,3757 0,2642
Amostra 4b 221 1,0476 0,6128
Painel F: Retorno sobre o Ativo
Amostra 2 35 -0,0094 0,0521 0,0316 0,0014 0,0012
Amostra 4b 202 0,0250 0,0766
Painel G: Retorno sobre os Vendas
Amostra 2 34 -0,0291 0,1336 0,5246 0,2974 0,0479
Amostra 4b 206 0,0015 0,1620
Painel H: Retorno sobre o Patriménio Liquido
Amostra 2 33 0,0091 0,1970 0,4904 0,0609 0,0076
Amostra 4b 210 0,0891 0,2313
Painel I: Margem de Ebitda
Amostra 2 30 0,1913 0,1507 0,4160 0,3139 0,2668
Amostra 4b 184 0,1652 0,1284
Painel J: Accruals discricionarias, em valor absoluto (modelo de Jones, 1991)
Amostra 2 21 0,0417 0,0387 0,7941 0,4842 0,4049
Amostra 4b 117 0,0483 0,0397
Painel K: Accruals discricionarias, valor absoluto (modelo de Pae, 2005)
Amostra 2 16 0,0250 0,0143 0,0960 0,9942 0,3599
Amostra 4b 94 0,0251 0,0241
Painel L: Accruals discricionarias, valor absoluto (modelo de KLW, 2005)
Amostra 2 17 0,0374 0,0359 0,7097 0,4670 0,4409
Amostra 4b 108 0,0447 0,0389
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continuagao

. Mann-

Varidvel N Média ?)ZZ:; L(es‘l’“;e T(‘;ite)T Whitney
s s (Sig.)

Painel M: Risco (Beta)
Amostra 2 9 0,4989 0,2411 0,3774 0,5616 0,6328
Amostra 4b 87 0,5593 0,3009
Painel N: Risco (Volatilidade)
Amostra 2 5 49,8000 9,7826 0,2818 0,9299 0,5879
Amostra 4b 61 49,1639 15,7799
Painel O: Lucro por Acéo
Amostra 2 33 -0,4252 2,3979 0,4532 0,4153 0,0550
Amostra 4b 224 0,0890 3,4982
Painel P: Dividend Yield
Amostra 2 24 3,0217 4,6484 0,5051 0,7831 0,4821
Amostra 4b 150 3,2840 4,2768
Painel Q: Payout
Amostra 2 29 15,9252 27,3379 0,7165 0,1883 0,1977
Amostra 4b 205 23,8996 30,8669
Painel R: Preco/Valor Patrimonial
Amostra 2 17 0,4506 0,3637 0,0070 0,0000 0,0077
Amostra 4b 139 1,1362 1,2035
Painel S: Preco/Lucro
Amostra 2 21 2,5305 14,2287 0,8954 0,1273 0,0374
Amostra 4b 132 8,5888 17,1773
Painel T: Tamanho (Valor de Mercado)
Amostra 2 25 0,2000 0,3181 0,0027 0,0003 0,0001
Amostra 4b 140 0,5039 0,5309
Painel U: Tamanho (Receita)
Amostra 2 34 0,6015 0,3620 0,1571 0,0047 0,0018
Amostra 4b 180 0,8223 0,4222
Painel V: Concentracgao Acionaria (3 maiores acionistas das acdes ordinarias)
Amostra 2 35 88,6366 8,9244 0,0000 0,0005 0,1859
Amostra 4b 224 81,6692 18,0723
Painel W: Concentracio Acionaria (5 maiores acionistas das acdes ordinarias)
Amostra 2 35 90,8843 8,1943 0,0007 0,0022 0,2152
Amostra 4b 224 85,3619 15,8901
Painel X: Concentracao Acionaria (3 maiores acionistas do total das ac¢oes)
Amostra 2 35 66,4571 23,5631 0,3336 0,3091 0,3910
Amostra 4b 224 61,8981 24,7676
Painel Y: Concentracio Acionaria (5 maiores acionistas do total das acoes)
Amostra 2 35 69,1674 24,0252 0,6857 0,3950 0,3944
Amostra 4b 224 65,3649 24,6336
Na Tabela 4.44, a amostra 2 ¢ o grupo de empresas cujas DF foi objeto de solicitagdo de

refazimento/republicacdo pelo 6rgdo regulador do mercado de capitais. A amostra 4b ¢ a subamostra 2, formada
a partir da amostra 4 que representa o grupo de empresas que nao foram solicitadas a republicar suas DF. Nos
painéis A a Y da tabela, sdo apresentados o numero de observacdes, os valores médios ¢ desvio-padrao das
varidveis que representam os incentivos ao gerenciamento, os resultados dos testes de Levene (para a hipotese de
igualdade de variancia entre os grupos), T (para a hipotese de igualdade de média entre as categorias) ¢ Mann-
Whitney (para a hipdtese de igualdade de média entre os grupos, quando a hipdtese de normalidade foi

rejeitada). A definicdo tedrica das varidveis foi realizada na secdo 3.1.



Tabela 4.45: Comparagdo das caracteristicas das empresas solicitadas a refazer/republicar suas DF (amostra 2) e

as empresas nao solicitadas (subamostra 3)

. Mann-

Variavel N Média ~ Dosvier  Levene o Teste T g,
Padrio (Sig.) (Sig.) .
(Sig.)

Painel A: Endividamento Bruto
Amostra 2 37 0,3227 0,1915 0,4541 0,2783 0,2118
Amostra 4c 204 0,2823 0,2108
Painel B: Endividamento Liquido
Amostra 2 36 0,2739 0,1895 0,1599 0,1662 0,0971
Amostra 4c 192 0,2187 0,2237
Painel C: Divida Liquida/Ebitda
Amostra 2 28 2,1936 3,3708 0,3257 0,1431 0,0171
Amostra 4¢ 191 0,9028 4.4608
Painel D: Liquidez Corrente
Amostra 2 33 1,2076 0,6553 0,2338 0,3973 0,4062
Amostra 4c 208 1,3304 0,7895
Painel E: Liquidez Seca
Amostra 2 33 0,9470 0,5685 0,8353 0,8057 0,6338
Amostra 4c 202 0,9723 0,5439
Painel F: Retorno sobre o Ativo
Amostra 2 35 -0,0094 0,0521 0,0050 0,1471 0,0167
Amostra 4¢ 195 0,0068 0,0936
Painel G: Retorno sobre os Vendas
Amostra 2 34 -0,0291 0,1336 0,0811 0,9542 0,1379
Amostra 4c¢ 198 -0,0313 0,2156
Painel H: Retorno sobre o Patrimonio Liquido
Amostra 2 33 0,0091 0,1970 0,0661 0,4793 0,0431
Amostra 4c 203 0,0511 0,3310
Painel I: Margem de Ebitda
Amostra 2 30 0,1913 0,1507 0,6881 0,1680 0,1704
Amostra 4¢ 190 0,1539 0,1354
Painel J: Accruals discricionarias, em valor absoluto (modelo de Jones, 1991)
Amostra 2 21 0,0417 0,0387 0,6257 0,6109 0,5753
Amostra 4c¢ 121 0,0467 0,0415
Painel K: Accruals discricionarias, valor absoluto (modelo de Pae, 2005)
Amostra 2 16 0,0250 0,0143 0,0238 0,2578 0,8810
Amostra 4c 96 0,0302 0,0262
Painel L: Accruals discricionarias, valor absoluto (modelo de KL'W, 2005)
Amostra 2 17 0,0374 0,0359 0,6892 0,5228 0,4717
Amostra 4c 111 0,0440 0,0403
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. Mann-

Varidvel N Média ~ Dosvie- RLeveme Teste T o, ey
Padrao (Sig.) (Sig.) .
(Sig.)

Painel M: Risco (Beta)
Amostra 2 9 0,4989 0,2411 0,2313 0,7261 0,9168
Amostra 4¢ 67 0,5379 0,3201
Painel N: Risco (Volatilidade)
Amostra 2 5 49,8000 9,7826 0,3776 0,8765 0,5931
Amostra 4¢ 45 48,7111 15,1637
Painel O: Lucro por Acéo
Amostra 2 33 -0,4252 2,3979 0,2700 0,6831 0,1308
Amostra 4¢ 201 -0,1489 3,7568
Painel P: Dividend Yield
Amostra 2 24 3,0217 4,6484 0,7589 0,6127 0,3855
Amostra 4¢ 137 3,5484 4,7001
Painel Q: Payout
Amostra 2 29 15,9252 27,3379 0,3414 0,0531 0,0544
Amostra 4¢ 193 30,5836 39,1470
Painel R: Preco/Valor Patrimonial
Amostra 2 17 0,4506 0,3637 0,0024 0,0000 0,0017
Amostra 4c 124 1,2783 1,3079
Painel S: Preco/Lucro
Amostra 2 21 2,5305 14,2287 0,3239 0,1963 0,0418
Amostra 4¢ 125 6,4217 12,4469
Painel T: Tamanho (Valor de Mercado)
Amostra 2 25 0,2000 0,3181 0,0017 0,0002 0,0001
Amostra 4¢ 135 0,5155 0,5180
Painel U: Tamanho (Receita)
Amostra 2 34 0,6015 0,3620 0,0379 0,0053 0,0098
Amostra 4c 180 0,8062 0,4480
Painel V: Concentrac¢ao Acionaria (3 maiores acionistas das acdes ordinarias)
Amostra 2 35 88,6366 8,9244 0,0000 0,0001 0,0597
Amostra 4¢ 215 80,6808 18,3663
Painel W: Concentracio Acionaria (5 maiores acionistas das acdes ordinarias)
Amostra 2 35 90,8843 8,1943 0,0004 0,0005 0,0956
Amostra 4c 215 84,5202 16,0834
Painel X: Concentracao Acionaria (3 maiores acionistas do total das ac¢ées)
Amostra 2 35 66,4571 23,5631 0,3748 0,3886 0,4098
Amostra 4¢ 215 62,6137 24,5486
Painel Y: Concentracio Acionaria (5 maiores acionistas do total das acdes)
Amostra 2 35 69,1674 24,0252 0,8614 0,4750 0,4890
Amostra 4¢ 215 66,0753 23,6584

Na Tabela 4.45, a amostra 2 ¢ o grupo de empresas cujas DF foi objeto de

solicitagdo de

refazimento/republicacdo pelo 6rgio regulador do mercado de capitais. A amostra 4.c ¢ a subamostra 3, formada
a partir da amostra 4 que representa o grupo de empresas que nao foram solicitadas a republicar suas DF. Nos
painéis A a Y da tabela, sdo apresentados o niimero de observacdes, os valores médios e desvio-padrdo das
varidveis que representam os incentivos ao gerenciamento, os resultados dos testes de Levene (para a hipotese de
igualdade de variancia entre os grupos), T (para a hipotese de igualdade de média entre as categorias) e Mann-
Whitney (para a hipdtese de igualdade de média entre os grupos, quando a hipdtese de normalidade foi

rejeitada). A definicdo tedrica das varidveis foi realizada na secdo 3.1.



Tabela 4.46: Comparagdo das caracteristicas das empresas solicitadas a refazer/republicar suas DF (amostra 2) e

as empresas nao solicitadas (subamostra 4)

. Mann-

Varidvel N Média ~ Desvie-  Levene  Teste T g ey
Padrio (Sig.) (Sig.) .
(Sig.)

Painel A: Endividamento Bruto
Amostra 2 37 0,3227 0,1915 0,5673 0,1869 0,1456
Amostra 4d 229 0,2743 0,2086
Painel B: Endividamento Liquido
Amostra 2 36 0,2739 0,1895 0,3961 0,0417 0,0261
Amostra 4d 220 0,1976 0,2099
Painel C: Divida Liquida/Ebitda
Amostra 2 28 2,1936 3,3708 0,3971 0,2211 0,0546
Amostra 4d 222 1,1352 4,4026
Painel D: Liquidez Corrente
Amostra 2 33 1,2076 0,6553 0,0724 0,3395 0,5224
Amostra 4d 240 1,3611 0,8884
Painel E: Liquidez Seca
Amostra 2 33 0,9470 0,5685 0,2713 0,7387 0,9564
Amostra 4d 237 0,9869 0,6526
Painel F: Retorno sobre o Ativo
Amostra 2 35 -0,0094 0,0521 0,0018 0,5386 0,0730
Amostra 4d 223 -0,0025 0,1053
Painel G: Retorno sobre os Vendas
Amostra 2 34 -0,0291 0,1336 0,0621 0,6815 0,1003
Amostra 4d 243 -0,0149 0,1954
Painel H: Retorno sobre o Patrimonio Liquido
Amostra 2 33 0,0091 0,1970 0,1558 0,2704 0,0144
Amostra 4d 223 0,0656 0,2835
Painel I: Margem de Ebitda
Amostra 2 30 0,1913 0,1507 0,9107 0,3337 0,2383
Amostra 4d 216 0,1642 0,1430
Painel J: Accruals discricionarias, em valor absoluto (modelo de Jones, 1991)
Amostra 2 21 0,0417 0,0387 0,7427 0,4293 0,3201
Amostra 4d 146 0,0491 0,0399
Painel K: Accruals discricionarias, valor absoluto (modelo de Pae, 2005)
Amostra 2 16 0,0250 0,0143 0,0954 0,4997 0,9577
Amostra 4d 106 0,0294 0,0250
Painel L: Accruals discricionarias, valor absoluto (modelo de KL'W, 2005)
Amostra 2 17 0,0374 0,0359 0,6372 0,2201 0,1193
Amostra 4d 124 0,0501 0,0404
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. Mann-

Varidvel N Média ?)ZZ:; L(es‘l’“;e T(‘;ite)T Whitney
s s (Sig.)

Painel M: Risco (Beta)
Amostra 2 9 0,4989 0,2411 0,1766 0,7311 0,8938
Amostra 4d 73 0,5379 0,3283
Painel N: Risco (Volatilidade)
Amostra 2 5 49,8000 9,7826 0,2941 0,5597 0,4322
Amostra 4d 50 45,7400 15,0791
Painel O: Lucro por Acéo
Amostra 2 33 -0,4252 2,3979 0,2833 0,8965 0,1602
Amostra 4d 244 -0,3343 3,9086
Painel P: Dividend Yield
Amostra 2 24 3,0217 4,6484 0,7692 0,8472 0,7327
Amostra 4d 158 3,2190 4,6697
Painel Q: Payout
Amostra 2 29 15,9252 27,3379 0,2965 0,1158 0,1240
Amostra 4d 232 27,3614 37,7820
Painel R: Preco/Valor Patrimonial
Amostra 2 17 0,4506 0,3637 0,0072 0,0000 0,0097
Amostra 4d 139 1,1070 1,2114
Painel S: Preco/Lucro
Amostra 2 21 2,5305 14,2287 0,7134 0,1810 0,0524
Amostra 4d 140 7,1290 14,6837
Painel T: Tamanho (Valor de Mercado)
Amostra 2 25 0,2000 0,3181 0,0021 0,0009 0,0008
Amostra 4d 157 0,4654 0,4992
Painel U: Tamanho (Receita)
Amostra 2 34 0,6015 0,3620 0,1432 0,0135 0,0070
Amostra 4d 218 0,7936 0,4268
Painel V: Concentracgao Acionaria (3 maiores acionistas das acdes ordinarias)
Amostra 2 35 88,6366 8,9244 0,0000 0,0000 0,0095
Amostra 4d 249 78,9188 18,4255
Painel W: Concentracio Acionaria (5 maiores acionistas das acdes ordinarias)
Amostra 2 35 90,8843 8,1943 0,0003 0,0002 0,0390
Amostra 4d 249 84,2813 15,1713
Painel X: Concentracao Acionaria (3 maiores acionistas do total das ac¢oes)
Amostra 2 35 66,4571 23,5631 0,7810 0,0418 0,0478
Amostra 4d 249 57,8767 23,2026
Painel Y: Concentracio Acionaria (5 maiores acionistas do total das acdes)
Amostra 2 35 69,1674 24,0252 0,5135 0,0996 0,1069
Amostra 4d 249 62,3461 22,7079

Na Tabela 4.46, a amostra 2 ¢ o grupo de empresas cujas DF foi objeto de

solicitagdo de

refazimento/republicacdo pelo 6rgdo regulador do mercado de capitais. A amostra 4d é a subamostra 4, formada
a partir da amostra 4 que representa o grupo de empresas que ndo foram solicitadas a republicar suas DF. Nos
painéis A a Y da tabela, sdo apresentados o niimero de observagdes, os valores médios e desvio-padrdo das
variaveis que representam os incentivos ao gerenciamento, os resultados dos testes de Levene (para a hipotese de
igualdade de variancia entre os grupos), T (para a hipotese de igualdade de média entre as categorias) ¢ Mann-
Whitney (para a hipdtese de igualdade de média entre os grupos, quando a hipdtese de normalidade foi

rejeitada). A definicdo tedrica das varidveis foi realizada na secdo 3.1.



Tabela 4.47: Comparagdo das caracteristicas das empresas solicitadas a refazer/republicar suas DF (amostra 2) e

as empresas nao solicitadas (subamostra 5)

. Mann-

Variavel N Média ~ Desvie- Levene TesteT gt oy
Padrao (Sig.) (Sig.) .
(Sig.)

Painel A: Endividamento Bruto
Amostra 2 37 0,3227 0,1915 0,3720 0,3040 0,1942
Amostra 4¢ 205 0,2831 0,2193
Painel B: Endividamento Liquido
Amostra 2 36 0,2739 0,1895 0,3735 0,1019 0,0516
Amostra 4e 190 0,2105 0,2164
Painel C: Divida Liquida/Ebitda
Amostra 2 28 2,1936 3,3708 0,3251 0,1152 0,0313
Amostra 4e 192 0,8585 4,2743
Painel D: Liquidez Corrente
Amostra 2 33 1,2076 0,6553 0,1379 0,2952 0,2936
Amostra 4e 209 1,3650 0,8213
Painel E: Liquidez Seca
Amostra 2 33 0,9470 0,5685 0,3238 0,3332 0,3196
Amostra 4e 203 1,0653 0,6623
Painel F: Retorno sobre o Ativo
Amostra 2 35 -0,0094 0,0521 0,0470 0,1903 0,0953
Amostra 4e 188 0,0045 0,0796
Painel G: Retorno sobre os Vendas
Amostra 2 34 -0,0291 0,1336 0,4939 0,3706 0,0393
Amostra 4e 197 -0,0004 0,1780
Painel H: Retorno sobre o Patrimonio Liquido
Amostra 2 33 0,0091 0,1970 0,1473 0,3969 0,1192
Amostra 4e 203 0,0533 0,2879
Painel I: Margem de Ebitda
Amostra 2 30 0,1913 0,1507 0,9441 0,3684 0,2780
Amostra 4e 177 0,1657 0,1428
Painel J: Accruals discricionarias, em valor absoluto (modelo de Jones, 1991)
Amostra 2 21 0,0417 0,0387 0,8584 0,2494 0,1237
Amostra 4e 113 0,0530 0,0413
Painel K: Accruals discricionarias, valor absoluto (modelo de Pae, 2005)
Amostra 2 16 0,0250 0,0143 0,0126 0,0317 0,5255
Amostra 4e 86 0,0363 0,0337
Painel L: Accruals discricionarias, valor absoluto (modelo de KLW, 2005)
Amostra 2 17 0,0374 0,0359 0,6818 0,1910 0,0994
Amostra 4¢ 102 0,0515 0,0417
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. Mann-

Varidvel N Média ?)ZZ:; L(es‘l’“;e T(‘;ite)T Whitney
s s (Sig)

Painel M: Risco (Beta)
Amostra 2 9 0,4989 0,2411 0,1473 0,5223 0,5577
Amostra 4e 72 0,5688 0,3140
Painel N: Risco (Volatilidade)
Amostra 2 5 49,8000 9,7826 0,1641 0,9549 0,7066
Amostra 4e 53 49,3585 17,0250
Painel O: Lucro por Acéo
Amostra 2 33 -0,4252 2,3979 0,5668 0,6571 0,2753
Amostra 4e 221 -0,1717 3,1418
Painel P: Dividend Yield
Amostra 2 24 3,0217 4,6484 0,0891 0,6482 0,9275
Amostra 4e 156 2,6449 3,6090
Painel Q: Payout
Amostra 2 29 15,9252 27,3379 0,4595 0,1433 0,1881
Amostra 4e 197 25,7588 34,4754
Painel R: Preco/Valor Patrimonial
Amostra 2 17 0,4506 0,3637 0,0149 0,0000 0,0096
Amostra 4e 144 1,0105 1,0582
Painel S: Preco/Lucro
Amostra 2 21 2,5305 14,2287 0,6430 0,1130 0,0408
Amostra 4e 142 7,8123 14,1700
Painel T: Tamanho (Valor de Mercado)
Amostra 2 25 0,2000 0,3181 0,0357 0,0091 0,0013
Amostra 4e 147 0,3972 0,4036
Painel U: Tamanho (Receita)
Amostra 2 34 0,6015 0,3620 0,0910 0,0069 0,0027
Amostra 4e 180 0,8171 0,4328
Painel V: Concentracgao Acionaria (3 maiores acionistas das acdes ordinarias)
Amostra 2 35 88,6366 8,9244 0,0000 0,0003 0,3089
Amostra 4e 219 81,0902 19,8265
Painel W: Concentracio Acionaria (5 maiores acionistas das acdes ordinarias)
Amostra 2 35 90,8843 8,1943 0,0001 0,0012 0,3238
Amostra 4e 219 84,8237 17,4459
Painel X: Concentracao Acionaria (3 maiores acionistas do total das ac¢oes)
Amostra 2 35 66,4571 23,5631 0,5525 0,1607 0,1904
Amostra 4e 219 60,2470 24,3563
Painel Y: Concentracio Acionaria (5 maiores acionistas do total das acdes)
Amostra 2 35 69,1674 24,0252 0,8664 0,2077 0,2223
Amostra 4e 219 63,5521 24,4845

Na Tabela 4.47, a amostra 2 ¢ o grupo de empresas cujas DF foi objeto de

solicitagdo de

refazimento/republicacdo pelo 6rgdo regulador do mercado de capitais. A amostra 4e ¢ a subamostra 5, formada
a partir da amostra 4 que representa o grupo de empresas que nao foram solicitadas a republicar suas DF. Nos
painéis A a Y da tabela, sdo apresentados o niimero de observacdes, os valores médios e desvio-padrdo das
variaveis que representam os incentivos ao gerenciamento, os resultados dos testes de Levene (para a hipotese de
igualdade de variancia entre os grupos), T (para a hipotese de igualdade de média entre as categorias) e Mann-
Whitney (para a hipdtese de igualdade de média entre os grupos, quando a hipdtese de normalidade foi

rejeitada). A definicdo tedrica das variaveis foi realizada na secao 3.1.



Tabela 4.48: Comparagdo das caracteristicas das empresas solicitadas a refazer/republicar suas DF (amostra 2) e

as empresas nao solicitadas (subamostra 6)

. Mann-

Variavel N Média Desvio- LeYene Tes.te T Whitney
Padrao (Sig.) (Sig.) .
(Sig.)

Painel A: Endividamento Bruto
Amostra 2 37 0,3227 0,1915 0,4226 0,4489 0,3466
Amostra 4f 213 0,2943 0,2131
Painel B: Endividamento Liquido
Amostra 2 36 0,2739 0,1895 0,1656 0,1698 0,1044
Amostra 4f 204 0,2197 0,2221
Painel C: Divida Liquida/Ebitda
Amostra 2 28 2,1936 3,3708 0,5656 0,1195 0,0280
Amostra 4f 196 1,0210 3,7584
Painel D: Liquidez Corrente
Amostra 2 33 1,2076 0,6553 0,0268 0,1116 0,2957
Amostra 4f 214 1,4160 0,8723
Painel E: Liquidez Seca
Amostra 2 33 0,9470 0,5685 0,1549 0,4809 0,5471
Amostra 4f 216 1,0340 0,6720
Painel F: Retorno sobre o Ativo
Amostra 2 35 -0,0094 0,0521 0,0188 0,4026 0,0569
Amostra 4f 197 -0,0001 0,0946
Painel G: Retorno sobre os Vendas
Amostra 2 34 -0,0291 0,1336 0,2572 0,4629 0,0727
Amostra 4f 207 -0,0063 0,1727
Painel H: Retorno sobre o Patriménio Liquido
Amostra 2 33 0,0091 0,1970 0,2675 0,5646 0,0569
Amostra 4f 201 0,0396 0,2924
Painel I: Margem de Ebitda
Amostra 2 30 0,1913 0,1507 0,7627 0,3462 0,3448
Amostra 4f 177 0,1654 0,1373
Painel J: Accruals discricionarias, em valor absoluto (modelo de Jones, 1991)
Amostra 2 21 0,0417 0,0387 0,6021 0,5627 0,5982
Amostra 4f 115 0,0475 0,0424
Painel K: Accruals discricionarias, valor absoluto (modelo de Pae, 2005)
Amostra 2 16 0,0250 0,0143 0,0317 0,2591 1,0000
Amostra 4f 96 0,0302 0,0264
Painel L: Accruals discricionarias, valor absoluto (modelo de KLW, 2005)
Amostra 2 17 0,0374 0,0359 0,3151 0,3157 0,2269
Amostra 4f 104 0,0483 0,0423
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. Mann-

Varidvel N Média ?)ZZ:; L(es‘l’“;e T(‘;ite)T Whitney
s s (Sig.)

Painel M: Risco (Beta)
Amostra 2 9 0,4989 0,2411 0,1828 0,4146 0,4661
Amostra 4f 91 0,5940 0,3390
Painel N: Risco (Volatilidade)
Amostra 2 5 49,8000 9,7826 0,3276 0,7441 0,5970
Amostra 4f 64 47,6719 14,2049
Painel O: Lucro por Acéo
Amostra 2 33 -0,4252 2,3979 0,6495 0,3490 0,1475
Amostra 4f 212 0,0344 2,6494
Painel P: Dividend Yield
Amostra 2 24 3,0217 4,6484 0,9436 0,7543 0,6988
Amostra 4f 151 3,3526 48272
Painel Q: Payout
Amostra 2 29 15,9252 27,3379 0,5370 0,1621 0,2202
Amostra 4f 196 25,4451 34,9807
Painel R: Preco/Valor Patrimonial
Amostra 2 17 0,4506 0,3637 0,0051 0,0000 0,0012
Amostra 4f 129 1,2531 1,3041
Painel S: Preco/Lucro
Amostra 2 21 2,5305 14,2287 0,7412 0,2574 0,0847
Amostra 4f 135 6,8553 16,4953
Painel T: Tamanho (Valor de Mercado)
Amostra 2 25 0,2000 0,3181 0,0190 0,0007 0,0000
Amostra 4f 141 0,4735 0,4702
Painel U: Tamanho (Receita)
Amostra 2 34 0,6015 0,3620 0,1740 0,0113 0,0046
Amostra 4f 190 0,7999 0,4261
Painel V: Concentracgao Acionaria (3 maiores acionistas das acdes ordinarias)
Amostra 2 35 88,6366 8,9244 0,0000 0,0000 0,0697
Amostra 4f 225 79,6311 20,3013
Painel W: Concentracio Acionaria (5 maiores acionistas das acdes ordinarias)
Amostra 2 35 90,8843 8,1943 0,0006 0,0002 0,0684
Amostra 4f 225 83,8366 17,6117
Painel X: Concentracao Acionaria (3 maiores acionistas do total das ac¢oes)
Amostra 2 35 66,4571 23,5631 0,3365 0,0935 0,1052
Amostra 4f 225 58,9175 24,8078
Painel Y: Concentracio Acionaria (5 maiores acionistas do total das acdes)
Amostra 2 35 69,1674 24,0252 0,8913 0,1335 0,1351
Amostra 4f 225 62,4912 24,4670

Na Tabela 4.48, a amostra 2 ¢ o grupo de empresas cujas DF foi objeto de

solicitagdo de

refazimento/republicac@o pelo 6rgdo regulador do mercado de capitais. A amostra 4f € a subamostra 6, formada
a partir da amostra 4 que representa o grupo de empresas que nao foram solicitadas a republicar suas DF. Nos
painéis A a Y da tabela, sdo apresentados o niimero de observacdes, os valores médios e desvio-padrdo das
varidveis que representam os incentivos ao gerenciamento, os resultados dos testes de Levene (para a hipotese de
igualdade de variancia entre os grupos), T (para a hipotese de igualdade de média entre as categorias) ¢ Mann-
Whitney (para a hipdtese de igualdade de média entre os grupos, quando a hipdtese de normalidade foi

rejeitada). A definicdo tedrica das varidveis foi realizada na secdo 3.1.



Tabela 4.49: Comparagdo das caracteristicas das empresas solicitadas a refazer/republicar suas DF (amostra 2) e

as empresas ndo solicitadas (subamostra 7)

. Mann-

Variavel N Média ~ Desvie- Levene TesteT gt oy
Padrao (Sig.) (Sig.) .
(Sig.)

Painel A: Endividamento Bruto
Amostra 2 37 0,3227 0,1915 0,7589 0,0903 0,0422
Amostra 4g 244 0,2611 0,2075
Painel B: Endividamento Liquido
Amostra 2 36 0,2739 0,1895 0,3401 0,0075 0,0027
Amostra 4g 231 0,1700 0,2188
Painel C: Divida Liquida/Ebitda
Amostra 2 28 2,1936 3,3708 0,5346 0,0926 0,0086
Amostra 4g 232 0,8439 4,0634
Painel D: Liquidez Corrente
Amostra 2 33 1,2076 0,6553 0,1754 0,1490 0,1027
Amostra 4g 238 1,4173 0,7956
Painel E: Liquidez Seca
Amostra 2 33 0,9470 0,5685 0,4666 0,2819 0,1784
Amostra 4g 237 1,0692 0,6153
Painel F: Retorno sobre o Ativo
Amostra 2 35 -0,0094 0,0521 0,0332 0,0018 0,0004
Amostra 4g 227 0,0252 0,0906
Painel G: Retorno sobre os Vendas
Amostra 2 34 -0,0291 0,1336 0,3239 0,5294 0,0091
Amostra 4g 226 -0,0055 0,2119
Painel H: Retorno sobre o Patrimonio Liquido
Amostra 2 33 0,0091 0,1970 0,1863 0,0500 0,0019
Amostra 4g 249 0,1094 0,2835
Painel I: Margem de Ebitda
Amostra 2 30 0,1913 0,1507 0,8994 0,5346 0,4821
Amostra 4g 206 0,1743 0,1384
Painel J: Accruals discricionarias, em valor absoluto (modelo de Jones, 1991)
Amostra 2 21 0,0417 0,0387 0,6495 0,8611 1,0000
Amostra 4g 134 0,0402 0,0366
Painel K: Accruals discricionarias, valor absoluto (modelo de Pae, 2005)
Amostra 2 16 0,0250 0,0143 0,1595 0,9138 0,3185
Amostra 4g 109 0,0244 0,0242
Painel L: Accruals discricionarias, valor absoluto (modelo de KLW, 2005)
Amostra 2 17 0,0374 0,0359 0,8570 0,7689 0,6055
Amostra 4g 119 0,0401 0,0360
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. Mann-

Variavel N Média DPZZZ:; Lgler;e T(‘;ite)T Whitney
s s (Sig)

Painel M: Risco (Beta)
Amostra 2 9 0,4989 0,2411 0,0998 0,7095 0,9024
Amostra 4g 94 0,5412 0,3306
Painel N: Risco (Volatilidade)
Amostra 2 5 49,8000 9,7826 0,4270 0,6582 0,3758
Amostra 4g 68 46,8676 14,4655
Painel O: Lucro por Acéo
Amostra 2 33 -0,4252 2,3979 0,5745 0,3150 0,0167
Amostra 4g 247 0,1747 3,3072
Painel P: Dividend Yield
Amostra 2 24 3,0217 4,6484 0,8754 0,3801 0,2165
Amostra 4g 176 4,0063 5,2049
Painel Q: Payout
Amostra 2 29 15,9252 27,3379 0,4657 0,0432 0,0413
Amostra 4g 232 29,0879 33,4959
Painel R: Preco/Valor Patrimonial
Amostra 2 17 0,4506 0,3637 0,0011 0,0000 0,0008
Amostra 4g 154 1,3049 1,2737
Painel S: Preco/Lucro
Amostra 2 21 2,5305 14,2287 0,9670 0,0868 0,0137
Amostra 4g 153 8,9969 16,3687
Painel T: Tamanho (Valor de Mercado)
Amostra 2 25 0,2000 0,3181 0,0012 0,0000 0,0000
Amostra 4g 164 0,6055 0,5770
Painel U: Tamanho (Receita)
Amostra 2 34 0,6015 0,3620 0,0732 0,0048 0,0021
Amostra 4g 204 0,8240 0,4311
Painel V: Concentracao Acionaria (3 maiores acionistas das acdes ordinarias)
Amostra 2 35 88,6366 8,9244 0,0000 0,0000 0,0158
Amostra 4g 245 80,0547 17,9779
Painel W: Concentracio Acionaria (5 maiores acionistas das acdes ordinarias)
Amostra 2 35 90,8843 8,1943 0,0014 0,0002 0,0175
Amostra 4g 245 84,1771 15,0981
Painel X: Concentracao Acionaria (3 maiores acionistas do total das ac¢oes)
Amostra 2 35 66,4571 23,5631 0,9017 0,1279 0,1399
Amostra 4g 245 60,2619 22,2948
Painel Y: Concentracdo Acionaria (5 maiores acionistas do total das acdes)
Amostra 2 35 69,1674 24,0252 0,5460 0,2375 0,2303
Amostra 4g 245 64,3338 22,3909

Na Tabela 4.49, a amostra 2 ¢ o grupo de empresas cujas DF foi objeto de solicitagdo de
refazimento/republicacdo pelo 6rgdo regulador do mercado de capitais. A amostra 4g ¢ a subamostra 7, formada
a partir da amostra 4 que representa o grupo de empresas que nao foram solicitadas a republicar suas DF. Nos
painéis A a Y da tabela, sdo apresentados o niimero de observagdes, os valores médios e desvio-padrdo das
varidveis que representam os incentivos ao gerenciamento, os resultados dos testes de Levene (para a hipotese de
igualdade de variancia entre os grupos), T (para a hipotese de igualdade de média entre as categorias) e Mann-
Whitney (para a hipdtese de igualdade de média entre os grupos, quando a hipdtese de normalidade foi

rejeitada). A definicdo tedrica das varidveis foi realizada na secdo 3.1.



Tabela 4.50: Comparagédo das caracteristicas das empresas solicitadas a refazer/republicar suas DF (amostra 2) e

as empresas nao solicitadas (subamostra 8)

. Mann-

Varidvel N Média ~ Desvie- Levene TesteT gt oy
Padrao (Sig.) (Sig.) .
(Sig.)

Painel A: Endividamento Bruto
Amostra 2 37 0,3227 0,1915 0,6489 0,2508 0,2184
Amostra 4h 219 0,2808 0,2071
Painel B: Endividamento Liquido
Amostra 2 36 0,2739 0,1895 0,2992 0,0344 0,0187
Amostra 4h 208 0,1933 0,2132
Painel C: Divida Liquida/Ebitda
Amostra 2 28 2,1936 3,3708 0,5854 0,0787 0,0092
Amostra 4h 201 0,8193 3,9181
Painel D: Liquidez Corrente
Amostra 2 33 1,2076 0,6553 0,1578 0,2645 0,2202
Amostra 4h 219 1,3680 0,7836
Painel E: Liquidez Seca
Amostra 2 33 0,9470 0,5685 0,2984 0,2033 0,1356
Amostra 4h 221 1,0966 0,6369
Painel F: Retorno sobre o Ativo
Amostra 2 35 -0,0094 0,0521 0,0082 0,0134 0,0030
Amostra 4h 205 0,0186 0,0964
Painel G: Retorno sobre os Vendas
Amostra 2 34 -0,0291 0,1336 0,2827 0,3025 0,0121
Amostra 4h 207 0,0058 0,1895
Painel H: Retorno sobre o Patrimonio Liquido
Amostra 2 33 0,0091 0,1970 0,1047 0,2142 0,0106
Amostra 4h 215 0,0813 0,3234
Painel I: Margem de Ebitda
Amostra 2 30 0,1913 0,1507 0,7593 0,7488 0,7108
Amostra 4h 189 0,1822 0,1446
Painel J: Accruals discricionarias, em valor absoluto (modelo de Jones, 1991)
Amostra 2 21 0,0417 0,0387 0,3367 0,4193 0,4945
Amostra 4h 125 0,0501 0,0449
Painel K: Accruals discricionarias, valor absoluto (modelo de Pae, 2005)
Amostra 2 16 0,0250 0,0143 0,0449 0,4885 0,5826
Amostra 4h 99 0,0282 0,0281
Painel L: Accruals discricionarias, valor absoluto (modelo de KLW, 2005)
Amostra 2 17 0,0374 0,0359 0,3296 0,3965 0,4015
Amostra 4h 111 0,0470 0,0445
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. Mann-

Varidvel N Média ~ Desviem  Levene o Teste T ey
Padrao (Sig.) (Sig.) .
(Sig,)

Painel M: Risco (Beta)
Amostra 2 9 0,4989 0,2411 0,3361 0,6973 0,7815
Amostra 4h 93 0,5404 0,3100
Painel N: Risco (Volatilidade)
Amostra 2 5 49,8000 9,7826 0,2350 0,8795 0,6992
Amostra 4h 71 48,7746 14,7882
Painel O: Lucro por Acio
Amostra 2 33 -0,4252 2,3979 0,3082 0,8213 0,0935
Amostra 4h 222 -0,2609 4,0656
Painel P: Dividend Yield
Amostra 2 24 3,0217 4,6484 0,3479 0,2166 0,1880
Amostra 4h 148 4,5422 5,7027
Painel Q: Payout
Amostra 2 29 15,9252 27,3379 0,2381 0,0383 0,0489
Amostra 4h 195 31,1879 37,9775
Painel R: Preco/Valor Patrimonial
Amostra 2 17 0,4506 0,3637 0,0075 0,0000 0,0008
Amostra 4h 142 1,2993 1,3417
Painel S: Preco/Lucro
Amostra 2 21 2,5305 14,2287 0,8002 0,1292 0,0245
Amostra 4h 138 7,7828 14,7710
Painel T: Tamanho (Valor de Mercado)
Amostra 2 25 0,2000 0,3181 0,0034 0,0000 0,0000
Amostra 4h 139 0,5450 0,4928
Painel U: Tamanho (Receita)
Amostra 2 34 0,6015 0,3620 0,2831 0,0200 0,0086
Amostra 4h 188 0,7767 0,4077
Painel V: Concentrac¢ao Acionaria (3 maiores acionistas das acées ordinarias)
Amostra 2 35 88,6366 8,9244 0,0000 0,0001 0,1414
Amostra 4h 226 80,6954 19,0091
Painel W: Concentraciio Acionaria (5 maiores acionistas das acdes ordinarias)
Amostra 2 35 90,8843 8,1943 0,0003 0,0006 0,1288
Amostra 4h 226 84,6319 16,3987
Painel X: Concentracio Acionaria (3 maiores acionistas do total das acdes)
Amostra 2 35 66,4571 23,5631 0,6017 0,2818 0,2969
Amostra 4h 226 61,7739 23,9565
Painel Y: Concentraciao Acionaria (5 maiores acionistas do total das acdes)
Amostra 2 35 69,1674 24,0252 0,8929 0,4052 0,4484
Amostra 4h 226 65,5473 23,8855

Na Tabela 4.50, a amostra 2 ¢ o grupo de empresas cujas DF foi objeto de

solicitagdo de

refazimento/republicacdo pelo 6rgdo regulador do mercado de capitais. A amostra 4h ¢ a subamostra 8, formada
a partir da amostra 4 que representa o grupo de empresas que nao foram solicitadas a republicar suas DF. Nos
painéis A a Y da tabela, sdo apresentados o niimero de observagdes, os valores médios e desvio-padrdo das
varidveis que representam os incentivos ao gerenciamento, os resultados dos testes de Levene (para a hipotese de
igualdade de variancia entre os grupos), T (para a hipotese de igualdade de média entre as categorias) ¢ Mann-
Whitney (para a hipdtese de igualdade de média entre os grupos, quando a hipdtese de normalidade foi

rejeitada). A definicdo tedrica das varidveis foi realizada na secdo 3.1.



Tabela 4.51: Comparagédo das caracteristicas das empresas solicitadas a refazer/republicar suas DF (amostra 2) e

as empresas nao solicitadas (subamostra 9)

. Mann-

Variavel N Média Desv1~o- LeYene Tes.te T Whitney
Padrao (Sig.) (Sig.) .
(Sig.)

Painel A: Endividamento Bruto
Amostra 2 37 0,3227 0,1915 0,5623 0,1211 0,1623
Amostra 4i 230 0,2716 0,1847
Painel B: Endividamento Liquido
Amostra 2 36 0,2739 0,1895 0,5848 0,0454 0,0362
Amostra 4i 221 0,2004 0,2056
Painel C: Divida Liquida/Ebitda
Amostra 2 28 2,1936 3,3708 0,5442 0,1628 0,0595
Amostra 4i 218 1,0924 3,9811
Painel D: Liquidez Corrente
Amostra 2 33 1,2076 0,6553 0,1157 0,3189 0,3113
Amostra 41 237 1,3455 0,7544
Painel E: Liquidez Seca
Amostra 2 33 0,9470 0,5685 0,3290 0,4064 0,3315
Amostra 4i 236 1,0422 0,6227
Painel F: Retorno sobre o Ativo
Amostra 2 35 -0,0094 0,0521 0,0071 0,0502 0,0085
Amostra 41 218 0,0120 0,0911
Painel G: Retorno sobre os Vendas
Amostra 2 34 -0,0291 0,1336 0,0333 0,6943 0,0860
Amostra 4i 230 -0,0402 0,2447
Painel H: Retorno sobre o Patrimonio Liquido
Amostra 2 33 0,0091 0,1970 0,3494 0,2537 0,0269
Amostra 4i 223 0,0639 0,2644
Painel I: Margem de Ebitda
Amostra 2 30 0,1913 0,1507 0,6961 0,5739 0,4517
Amostra 4i 207 0,1763 0,1342
Painel J: Accruals discricionarias, em valor absoluto (modelo de Jones, 1991)
Amostra 2 21 0,0417 0,0387 0,3332 0,3783 0,4362
Amostra 4i 136 0,0506 0,0435
Painel K: Accruals discricionarias, valor absoluto (modelo de Pae, 2005)
Amostra 2 16 0,0250 0,0143 0,0709 0,5093 0,8813
Amostra 4i 102 0,0300 0,0292
Painel L: Accruals discricionarias, valor absoluto (modelo de KLLW, 2005)
Amostra 2 17 0,0374 0,0359 0,3781 0,3130 0,2986
Amostra 4i 117 0,0483 0,0420
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. Mann-

Varidvel N Média ~ Desviem  Levene o Teste T ey
Padrao (Sig.) (Sig.) .
(Sig.)

Painel M: Risco (Beta)
Amostra 2 9 0,4989 0,2411 0,0737 0,4151 0,6480
Amostra 41 90 0,5976 0,3527
Painel N: Risco (Volatilidade)
Amostra 2 5 49,8000 9,7826 0,3324 0,8483 0,7400
Amostra 4i 65 48,5077 14,7427
Painel O: Lucro por Acio
Amostra 2 33 -0,4252 2,3979 0,1955 0,8541 0,1208
Amostra 4i 237 -0,3089 3,5138
Painel P: Dividend Yield
Amostra 2 24 3,0217 4,6484 0,8047 0,4122 0,2884
Amostra 41 166 3,8955 4,8989
Painel Q: Payout
Amostra 2 29 15,9252 27,3379 0,3214 0,0616 0,0642
Amostra 4i 231 28,9640 36,1072
Painel R: Preco/Valor Patrimonial
Amostra 2 17 0,4506 0,3637 0,0062 0,0000 0,0067
Amostra 41 145 1,1794 1,3101
Painel S: Preco/Lucro
Amostra 2 21 2,5305 14,2287 0,5860 0,0510 0,0125
Amostra 4i 151 8,6202 13,1759
Painel T: Tamanho (Valor de Mercado)
Amostra 2 25 0,2000 0,3181 0,0056 0,0007 0,0000
Amostra 4i 147 0,4704 0,4507
Painel U: Tamanho (Receita)
Amostra 2 34 0,6015 0,3620 0,0443 0,0014 0,0025
Amostra 4i 208 0,8367 0,4592
Painel V: Concentrac¢ao Acionaria (3 maiores acionistas das acées ordinarias)
Amostra 2 35 88,6366 8,9244 0,0000 0,0001 0,0594
Amostra 4i 248 80,5031 19,0212
Painel W: Concentraciio Acionaria (5 maiores acionistas das acdes ordinarias)
Amostra 2 35 90,8843 8,1943 0,0007 0,0009 0,1820
Amostra 4i 248 84,8978 16,7230
Painel X: Concentracio Acionaria (3 maiores acionistas do total das acdes)
Amostra 2 35 66,4571 23,5631 0,7196 0,2040 0,2549
Amostra 4i 248 60,9659 23,9298
Painel Y: Concentraciao Acionaria (5 maiores acionistas do total das agdes)
Amostra 2 35 69,1674 24,0252 0,6718 0,2690 0,3112
Amostra 4i 248 64,4741 23,3925

Na Tabela 4.51, a amostra 2 ¢ o grupo de empresas cujas DF foi objeto de

solicitagdo de

refazimento/republicacdo pelo 6rgdo regulador do mercado de capitais. A amostra 4i ¢ a subamostra 9, formada a
partir da amostra 4 que representa o grupo de empresas que ndo foram solicitadas a republicar suas DF. Nos
painéis A a Y da tabela, sdo apresentados o niimero de observacdes, os valores médios e desvio-padrdo das
variaveis que representam os incentivos ao gerenciamento, os resultados dos testes de Levene (para a hipotese de
igualdade de variancia entre os grupos), T (para a hipotese de igualdade de média entre as categorias) ¢ Mann-
Whitney (para a hipdtese de igualdade de média entre os grupos, quando a hipdtese de normalidade foi

rejeitada). A definicdo tedrica das varidveis foi realizada na secdo 3.1.



Tabela 4.52: Comparagédo das caracteristicas das empresas solicitadas a refazer/republicar suas DF (amostra 2) e

as empresas ndo solicitadas (subamostra 10)

. Mann-

Varidvel N Média ~ Desvie- Levene TesteT g oy
Padrao (Sig.) (Sig.) .
(Sig.)

Painel A: Endividamento Bruto
Amostra 2 37 0,3227 0,1915 0,5313 0,0224 0,0069
Amostra 4j 200 0,2370 0,2111
Painel B: Endividamento Liquido
Amostra 2 36 0,2739 0,1895 0,2437 0,0026 0,0007
Amostra 4j 188 0,1543 0,2200
Painel C: Divida Liquida/Ebitda
Amostra 2 28 2,1936 3,3708 0,3233 0,0161 0,0008
Amostra 4] 185 0,1023 4,3645
Painel D: Liquidez Corrente
Amostra 2 33 1,2076 0,6553 0,0209 0,0245 0,0574
Amostra 4j 211 1,5068 0,8820
Painel E: Liquidez Seca
Amostra 2 33 0,9470 0,5685 0,1106 0,2490 0,2958
Amostra 4j 206 1,0853 0,6488
Painel F: Retorno sobre o Ativo
Amostra 2 35 -0,0094 0,0521 0,0132 0,0489 0,0084
Amostra 4j 184 0,0126 0,0892
Painel G: Retorno sobre os Vendas
Amostra 2 34 -0,0291 0,1336 0,0938 0,9271 0,1860
Amostra 4j 197 -0,0326 0,2137
Painel H: Retorno sobre o Patrimonio Liquido
Amostra 2 33 0,0091 0,1970 0,1945 0,2019 0,0190
Amostra 4j 191 0,0756 0,2867
Painel I: Margem de Ebitda
Amostra 2 30 0,1913 0,1507 0,2100 0,0392 0,0577
Amostra 4j 177 0,1401 0,1204
Painel J: Accruals discricionarias, em valor absoluto (modelo de Jones, 1991)
Amostra 2 21 0,0417 0,0387 0,6374 0,2515 0,2076
Amostra 4j 105 0,0535 0,0435
Painel K: Accruals discricionarias, valor absoluto (modelo de Pae, 2005)
Amostra 2 16 0,0250 0,0143 0,1093 0,5682 0,9747
Amostra 4j 74 0,0288 0,0252
Painel L: Accruals discricionarias, valor absoluto (modelo de KLW, 2005)
Amostra 2 17 0,0374 0,0359 0,4208 0,1358 0,9747
Amostra 4j 90 0,0535 0,0413
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. Mann-

Varidvel N Média ~ Desviem  Levene o Teste T ey
Padrao (Sig.) (Sig.) .
(Sig,)

Painel M: Risco (Beta)
Amostra 2 9 0,4989 0,2411 0,2468 0,9991 0,8169
Amostra 4j 65 0,4988 0,3093
Painel N: Risco (Volatilidade)
Amostra 2 5 49,8000 9,7826 0,1017 0,7665 0,8237
Amostra 4j 51 51,9412 15,6696
Painel O: Lucro por Acio
Amostra 2 33 -0,4252 2,3979 0,6955 0,7238 0,2868
Amostra 4j 205 -0,2256 3,0931
Painel P: Dividend Yield
Amostra 2 24 3,0217 4,6484 0,6786 0,5390 0,4623
Amostra 4j 140 3,7582 5,5324
Painel Q: Payout
Amostra 2 29 15,9252 27,3379 0,7487 0,1385 0,1186
Amostra 4j 195 25,7714 34,0460
Painel R: Preco/Valor Patrimonial
Amostra 2 17 0,4506 0,3637 0,0012 0,0001 0,0558
Amostra 4j 124 1,0055 1,0687
Painel S: Preco/Lucro
Amostra 2 21 2,5305 14,2287 0,6329 0,1105 0,0267
Amostra 4j 124 8,1069 14,7910
Painel T: Tamanho (Valor de Mercado)
Amostra 2 25 0,2000 0,3181 0,0038 0,0009 0,0002
Amostra 4j 133 0,4650 0,4413
Painel U: Tamanho (Receita)
Amostra 2 34 0,6015 0,3620 0,0275 0,0001 0,0004
Amostra 4j 181 0,8924 0,4676
Painel V: Concentrac¢ao Acionaria (3 maiores acionistas das acées ordinarias)
Amostra 2 35 88,6366 8,9244 0,0000 0,0000 0,0134
Amostra 4j 219 79,5897 18,4114
Painel W: Concentraciio Acionaria (5 maiores acionistas das acdes ordinarias)
Amostra 2 35 90,8843 8,1943 0,0004 0,0005 0,0565
Amostra 4j 219 84,5228 15,7860
Painel X: Concentracio Acionaria (3 maiores acionistas do total das acdes)
Amostra 2 35 66,4571 23,5631 0,9985 0,0430 0,0527
Amostra 4j 219 58,0860 22,4507
Painel Y: Concentraciao Acionaria (5 maiores acionistas do total das acdes)
Amostra 2 35 69,1674 24,0252 0,5668 0,0881 0,0853
Amostra 4j 219 62,1130 22,4065

Na Tabela 4.52, a amostra 2 ¢ o grupo de empresas cujas DF foi objeto de

solicitagdo de

refazimento/republicacdo pelo 6rgio regulador do mercado de capitais. A amostra 4j ¢ a subamostra 10, formada
a partir da amostra 4 que representa o grupo de empresas que nao foram solicitadas a republicar suas DF. Nos
painéis A a Y da tabela, sdo apresentados o niimero de observagdes, os valores médios e desvio-padrdo das
varidveis que representam os incentivos ao gerenciamento, os resultados dos testes de Levene (para a hipotese de
igualdade de variancia entre os grupos), T (para a hipotese de igualdade de média entre as categorias) ¢ Mann-
Whitney (para a hipdtese de igualdade de média entre os grupos, quando a hipdtese de normalidade foi

rejeitada). A definicdo tedrica das varidveis foi realizada na secdo 3.1.



Tabela 4.53: Comparagdo das caracteristicas das empresas solicitadas a refazer/republicar suas DF, no exercicio

para o qual a solicitagdo foi realizada em relagdo a exercicios anteriores

. Mann-

Varidvel N Media  Desvier Levene o Teste T ey
Padrao (Sig.) (Sig.) .
(Sig.)

Painel A: Endividamento Bruto
Amostra 2 36 0,3317 0,1862 0,1941 0,7948 0,9468
Amostra 3 70 0,3429 0,2200
Painel B: Endividamento Liquido
Amostra 2 36 0,2739 0,1895 0,2191 0,8202 0,9238
Amostra 3 71 0,2838 0,2233
Painel C: Divida Liquida/Ebitda
Amostra 2 28 2,1936 3,3708 0,5481 0,8457 0,2954
Amostra 3 54 2,3972 49473
Painel D: Liquidez Corrente
Amostra 2 35 1,1426 0,6899 0,3270 0,2781 0,3932
Amostra 3 77 1,0117 0,5378
Painel E: Liquidez Seca
Amostra 2 35 0,8960 0,5902 0,2151 0,2777 0,5384
Amostra 3 77 0,7879 0,4313
Painel F: Retorno sobre o Ativo
Amostra 2 36 -0,0286 0,1260 0,9675 0,8939 0,5405
Amostra 3 70 -0,0314 0,0887
Painel G: Retorno sobre os Vendas
Amostra 2 35 -0,0943 0,4074 0,3621 0,7047 0,6108
Amostra 3 77 -0,0729 0,1911
Painel H: Retorno sobre o Patriménio Liquido
Amostra 2 34 0,0426 0,2755 0,2992 0,0257 0,1030
Amostra 3 66 -0,0991 0,3065
Painel I: Margem de Ebitda
Amostra 2 31 0,1781 0,1656 0,0755 0,1961 0,2954
Amostra 3 59 0,1390 0,1165
Painel J: Accruals discricionarias, em valor absoluto (modelo de Jones, 1991)
Amostra 2 21 0,0417 0,0387 0,7373 0,8678 0,9505
Amostra 3 33 0,0401 0,0320
Painel K: Accruals discricionarias, valor absoluto (modelo de Pae, 2005)
Amostra 2 16 0,0250 0,0143 0,1906 0,5871 0,8807
Amostra 3 24 0,0284 0,0216
Painel L: Accruals discricionarias, valor absoluto (modelo de KLW, 2005)
Amostra 2 17 0,0374 0,0359 0,9123 0,6879 0,6396
Amostra 3 28 0,0416 0,0329
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. Mann-

Varidvel N Média ~ Desvie Levene o Teste T by
Padréo (Sig.) (Sig.) .
(Sig.)

Painel M: Risco (Beta)
Amostra 2 9 0,4989 0,2411 0,6177 0,7408 0,7875
Amostra 3 17 0,4618 0,2821
Painel N: Risco (Volatilidade)
Amostra 2 5 49,8000 9,7826 0,8426 0,1333 0,1239
Amostra 3 9 59,1111 10,6471
Painel O: Lucro por Acéo
Amostra 2 33 -0,4252 2,3979 0,1803 0,6387 0,7693
Amostra 3 71 -0,8852 5,3560
Painel P: Dividend Yield
Amostra 2 12 6,0433 5,0258 0,9314 0,9938 0,7765
Amostra 3 19 6,0589 5,6693
Painel Q: Payout
Amostra 2 28 17,7339 26,0125 0,3371 0,5457 0,5292
Amostra 3 61 14,2610 24,6475
Painel R: Preco/Valor Patrimonial
Amostra 2 19 0,3747 0,4127 0,3893 0,2338 0,1795
Amostra 3 39 0,6438 0,9276
Painel S: Preco/Lucro
Amostra 2 21 2,5305 14,2287 0,0777 0,6504 0,8707
Amostra 3 39 1,1546 9,1334
Painel T: Tamanho (Valor de Mercado)
Amostra 2 25 0,2000 0,3181 0,0723 0,5680 0,2956
Amostra 3 52 0,1704 0,1364
Painel U: Tamanho (Receita)
Amostra 2 34 0,6015 0,3620 0,9320 0,7637 0,7193
Amostra 3 67 0,6249 0,3731

Na Tabela 4.53, a amostra 2 ¢ o grupo de empresas cujas DF foi objeto de

solicitagdo de
refazimento/republicacio pelo 6rgdo regulador do mercado de capitais, no exercicio para o qual a solicitagdo foi
realizada. A amostra 3 ¢ o grupo de empresas cujas DF foi objeto de solicitagdo de refazimento/republicagéo
pelo o6rgdo regulador do mercado de capitais, nos trés exercicios anteriores ao da solicitagdo do refazimento/
republicacdo. Nos painéis A a U da tabela, sdo apresentados o nimero de observagdes, os valores médios ¢
desvio-padrao das variaveis que representam os incentivos ao gerenciamento, os resultados dos testes de Levene
(para a hipotese de igualdade de variancia entre os grupos), T (para a hipdtese de igualdade de média entre as
categorias) ¢ Mann-Whitney (para a hipotese de igualdade de média entre os grupos, quando a hipdtese de
normalidade foi rejeitada). A definigdo tedrica das variaveis foi realizada na segdo 3.1.



5. ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo sao discutidos os resultados descritos no capitulo 4, abordando-se como
0s pressupostos tedricos apresentados nas segdes 2.2.1, 2.2.2, 2.3.2 e 3.1.1 explicam os
resultados encontrados. E analisada a influéncia de cada uma das varidveis métricas e nio-
métricas do estudo sobre a pratica do gerenciamento, de acordo com os resultados aplicagao
dos testes univariados e multivariados para a amostra completa. A analise foi estruturada a
partir das dimensdes identificadas pela solugdo fatorial. E discutido de que forma os
resultados da andlise da amostra das empresas solicitadas a republicar suas DF se relacionam
com o resultado da andlise da amostra completa. Se as empresas solicitadas a republicar suas
DF, conforme Richardson, Tuna e Wu (2002) representam o contexto ideal para analisar o
gerenciamento (em outras palavras, funcionam como proxy do gerenciamento), entdo os
resultados desta andlise deveriam, teoricamente, ser semelhantes aqueles obtidos para a

analise da amostra completa.

Estrutura de Propriedade

O resultado esperado para a relagdo entre concentracdo de propriedade e nivel de
accruals ndo era bem definido uma vez que, se por um lado, a concentra¢do implica o
exercicio de monitoramento dos administradores pelos principais acionistas, reduzindo o
poder discricionario daqueles, por outro, tanto maior a concentragao maior a possibilidade de
expropriagao dos acionistas minoritarios pelos controladores. Conforme observa Santana
(2008, p.12), a realidade das empresas brasileiras ¢, em geral, a da existéncia de grande
concentragdo do poder de voto, com grupos de controle claramente definidos, praticamente
ndo existe a situacdo em que os acionistas estdo ausentes da dire¢ao da empresa e predomina
o poder dos administradores. Como conseqiiéncia desta realidade, o que caracteriza o
ambiente corporativo brasileiro ¢ o conflito que contrapde acionistas controladores e
minoritarios.

O resultado da andlise univariada para as varidveis que representam a estrutura de
propriedade, para a amostra completa, sugere que a concentracdo de propriedade nao
apresenta relacdo com o nivel de accruals discricionarias, pois ndo existe diferenca

estatisticamente significativa nos valores médios das accruals entre os quintis das variaveis



que representam concentracdo de propriedade. Este resultado pode significar que, na
existéncia de expropriagdo (do minoritario pelo controlador), esta ndo € viabilizada por
manipulagdes contabeis realizadas através das accruals discriciondrias.

Os resultados da analise multivariada,41 no entanto, sugerem que existe relacdo entre o
nivel de gerenciamento e a concentracdo aciondria, € que esta relacdo ¢ inversa, ou seja,
empresas com menor concentracdo aciondria apresentam maiores niveis de accruals. Apesar
da predominancia da concentracdo aciondria no mercado brasileiro, conforme observa
Santana (2008, p.23), comegam a surgir companhias sem um acionista controlador definido, e
nas quais surge a figura do administrador profissional. Neste sentido, os resultados da anélise
multivariada corroboram os efeitos positivos da concentracdo acionaria apontados pela teoria
financeira. Quando as empresas que foram solicitadas a republicar suas DF foram analisadas,
observou-se que elas apresentam maior concentracao acionaria do que aquelas que nao foram
objeto desta solicitagdo.

A relagdo entre gerenciamento e concentragdo aciondria também foi analisada por
Ramos e Martinez (2006), que encontraram uma relacdo direta entre accruals e estrutura de
propriedade. Os autores investigaram 273 empresas, nos anos de 2003 e 2004 (analise anual),
através de um modelo de regressdo univariada cuja varidvel dependente foi a proxy de
gerenciamento calculada através do modelo de Jones (1991) e a variavel independente, a
estrutura de propriedade. O coeficiente da varidvel independente somente foi estatisticamente
significativo para o ano de 2004.

Existe uma importante distingdo entre direito de controle e direitos sobre o fluxo de
caixa. Conforme defini¢do em Silveira, Barros e Fama (2004), o primeiro ¢ representado pelo
percentual de agdes ordindrias em posse do(s) acionista(s) controlador(es); o segundo ¢
representado pelo percentual do total das agcdes em poder do(s) acionista(s) controlador(es). A
analise da relacdo entre estas varidveis e o gerenciamento ndo foi possivel a partir da
aplicacao dos modelos de regressdo que utilizaram escores fatoriais (modelo 2, de regressao
multipla e modelo 3, de regressao logistica), uma vez que o direito de controle e os direitos
sobre o fluxo de caixa estdo representados em um unico fator (FATOR1).

Para os modelos que trabalharam com as variaveis individualmente (modelo 1, de

regressao multipla), o procedimento de estimacdo stepwise incluiu a variadvel PROP3TT na

*! Nos modelos nos quais esta variavel ou fator que a representa (FATOR1) compds a variavel estatistica:
modelo 1, de regressdo multipla (com as accruals calculadas pelos modelos de Jones, 1991 ¢ KLW, 2005);
modelo 2, de regressdo multipla com escores fatoriais (para os trés modelos de estimag@o de accruals) e modelo
3, para o grupo de empresas com maiores niveis de gerenciamento definido pelo intervalo [0,05;MAX] da série
dos valores absolutos das accruals (para os trés modelos de estimacao de accruals).



variavel estatistica. Conforme observam Hair et al (2005, p.96), o procedimento stepwise de
regressdo multipla seqiiencialmente inclui varidveis com base em seu poder adicional de
previsdao comparado ao de outras variaveis no modelo. Se uma varidvel vinculada a um fator ¢
incluida, torna-se menos improvavel que varidveis adicionais daquele mesmo fator também
sejam, pois sdo altamente correlacionadas e tém potencialmente menos poder preditivo
adicional do que as variaveis que ndo estdo naquele fator. Isso ndo significa que as outras
variaveis do fator sdo menos importantes ou tém menos impacto, mas que seu efeito ja estd
representado pela variavel do fator incluida.

Desta forma, foram realizados testes adicionais, realizando-se o procedimento stepwise
com uma variavel representativa da concentragdo acionaria de cada vez.*” Observou-se que
somente a variavel relacionada aos direitos do fluxo de caixa (PROPSTT) foi incluida na
variavel estatistica, apresentando coeficiente negativo significativo. Com isso, ¢ possivel
afirmar, para a amostra e periodo analisados, que o direito de controle ndo apresentou relagao

com o gerenciamento, mas os direitos sobre o fluxo de caixa, sim.

Liquidez contabil

O resultado esperado para a relacdo entre a liquidez contabil e o nivel das accruals
discricionarias era de uma relagdo inversa, ou seja, maiores niveis de accruals estariam
associados a menores niveis de liquidez, uma vez que, conforme resultados encontrados por
Dechow et al (2007), o gerenciamento ¢ praticado para mascarar a deterioragdo financeira da
empresa. Os resultados das analises univariada e multivariada® para a amostra completa sio
inconsistentes a hipotese de gerenciamento para mascarar a deterioracdo financeira. Ja o
resultado da comparagdo da liquidez entre a amostras empresas solicitadas a republicar suas
DF e as amostras de controle podem ser explicadas por esta hipotese.

Na anélise univariada, ndo foram observadas diferencas estatisticamente significativas
nos valores médios das accruals entre os quintis de liquidez. Quando analisou-se as empresas
cujas DF foram objeto de solicitagdo de republicagdo, observou-se que elas apresentam menor

liquidez do que aquelas ndo solicitadas e que a liquidez média das empresas solicitadas a

2 A partir do conjunto das variaveis métricas, com apenas uma variavel representativa da estrutura de propriedade por
vez, mais as variaveis nao-métricas.

* No modelo no qual esta variavel ou fator que a representa (FATOR2) compds a variavel estatistica: modelo 3,
para o grupo de empresas com maiores niveis de gerenciamento definido pelo intervalo [0,05;MAX] da série dos
valores absolutos das accruals (com as accruals calculadas pelo modelo KLW, 2005).



republicar, nos trés exercicios anteriores aquele para o qual o refazimento foi solicitado, ¢

inferior a liquidez do exercicio da republicacao.

Endividamento

Assim como para a estrutura de propriedade, a relagdo esperada para gerenciamento e
endividamento ndo era bem definida. Se por um lado, a existéncia de divida pode implicar
monitoramento sobre a discricionariedade dos gestores por parte dos credores, por conta das
clausulas restritivas que integram o contrato de divida, o que faz do endividamento um fator
inibidor do gerenciamento, por outro, o gerenciamento pode ser praticado justamente para que
tais cldusulas ndo sejam violadas, e a empresa ndo incorra nos custos inerentes a essa
violagao.

Os resultados da analise univariada sdo coerentes com estes dois pressupostos. Foram
observados niveis elevados de accruals para niveis mais baixos de endividamento e também
para niveis mais elevados. Estes resultados sugerem que pode existir um nivel 6timo de
endividamento que funciona como inibidor do gerenciamento; se este nivel for ultrapassado,
para mais ou para menos, o endividamento passa a funcionar como um elemento que estimula
a pratica.

De acordo com a analise multivariada, ** o poder de monitoramento exercido pelos
credores parece ser mais forte do que o incentivo para o gerenciamento para evitar a violagao
de clausulas contratuais. Observou-se que maiores niveis de divida sdo associados a menores
niveis de accruals.

A andlise das empresas solicitadas a republicar suas DF, no entanto, corrobora a
influéncia do endividamento como uma caracteristica que estimula a pratica do
gerenciamento. As empresas solicitadas a republicar suas DF apresentaram maior
endividamento do que as empresas ndo solicitadas.

A relagdo entre nivel de endividamento e gerenciamento foi analisada em pesquisas
anteriores (Coelho e Lopes, 2005, 2007; Cardoso e Martinez, 2006; Martinez, 2001; Martinez
e Faria, 2007; Rodrigues, 2006), através de métodos, periodos de estudo, tamanhos de

amostra ¢ modelos de estima¢do de accruals diferentes. Nao ha consenso entre os resultados

* No modelos no qual esta variavel ou fator (FATOR3) que a representa compds a variavel estatistica: modelo 1,
de regressdo multipla (com as accruals calculadas pelo modelo de Pae, 2005).



encontrados, em algumas pesquisas a hipotese nula de auséncia de relacdo entre estas duas

variaveis foi rejeitada, enquanto para outras ndo.

Exposi¢do ao risco

De acordo com Watts e Zimmerman (1978, 1990), existe uma maior probabilidade de
que empresas maiores pratiquem o gerenciamento (para reduzir lucro) do que as empresas
menores, o que pode ser explicado pela hipotese de custo politico. Conforme eles, o governo
tem o poder de transferir riqueza entre varios grupos, € o setor corporativo ¢ especialmente
vulneravel a essas redistribui¢cdes de riqueza. A pressdo de determinados grupos para a
nacionalizacao, expropriagdo, fechamento ou regulacdo de uma industria ou de uma empresa,
pode fazer com que politicos eleitos proponham tais agdes.

Para evitar essas potenciais intrusdes governamentais, conforme Watts e Zimmerman
(1978, 1990), as empresas utilizam uma série de iniciativas, como campanhas de
responsabilidade social, lobbying, e escolha de métodos contabeis para minimizar os lucros
reportados. Evitando a atencdo que lucros altos atraem por causa da sua associagcdo com o
monopdlio, a empresa reduz a probabilidade de agdes politicas adversas e os custos delas
decorrentes (incluindo custos legais que a firma incorreria em recorrer contra as agdes
politicas).

De acordo com Watts e Zimmerman (1978, 1990), a magnitude dos custos politicos ¢
altamente relacionada ao tamanho da empresa, tamanho ¢ uma proxy de atencdo politica.
Assim, o resultado esperado para a relagdo entre tamanho e gerenciamento era de que maiores
niveis de accruals estivessem associados a empresas maiores.

Os resultados das anélises univariada e multivariada®® para a amostra completa
corroboram esta hipdtese. No entanto, para as empresas solicitadas a republicar suas DF,

observou-se que elas apresentaram tamanho menor do que as empresas nao solicitadas.

Rentabilidade

* Nos modelos nos quais esta variavel ou fator (FATOR6) que a representa compds a variavel estatistica:
modelo 3, para o grupo de empresas com maiores niveis de gerenciamento definido pelo intervalo [0,01;0,05] da
série dos valores absolutos das accruals discricionarias (com as accruals calculadas pelo modelo de KLW, 2005)
e modelo 3, para o grupo de empresas com maiores niveis de gerenciamento definido pelo intervalo [0,05;MAX]
da série dos valores absolutos das accruals (com as accruals calculadas pelos modelos de Jones, 1991 ¢ Pae,
2005).



Os resultados da andlise univariada para a rentabilidade operacional corroboram a
hipotese de gerenciamento para mascarar deterioracdo na situacdo econdmica, tanto para a
amostra completa como para as empresas solicitadas a republicar suas DF. Para a amostra
completa, foram encontradas evidéncias de maiores niveis de accruals discricionarias
associados aos quintis de menor rentabilidade. Quando as empresas solicitadas a republicar
suas DF foram analisadas, verificou-se que estas apresentaram menor margem de ebitda*® do
que as empresas ndo solicitadas e menor margem de ebitda®’ nos exercicios anteriores ao da
solicitagao da republicacao.

A andlise multivariada para a amostra completa, no entanto, apresenta resultados que
podem ser explicados tanto pela hipotese do gerenciamento praticado com o objetivo de
mascarar declinio na situagdo econdmica como pela hipotese de custo politico (Watts e
Zimmerman, 1978, 1990). Foram encontradas tanto associagdo positiva® entre rentabilidade e
gerenciamento como associagio negativa.*’

Assim como para a rentabilidade operacional, a relagdo entre gerenciamento e
rentabilidade patrimonial pode ser explicada tanto pela hipdtese de gerenciamento para
mascarar deterioracdo no desempenho econdmico como pela hipétese de custo politico. Na
analise univariada, para a amostra completa, observou-se que maiores niveis de accruals sao
associados tanto a maiores como a menores niveis de retorno sobre o ativo, o que pode ser
explicado pelas duas hipdteses. Para as empresas solicitadas a republicar suas DF a hipdtese
de gerenciamento para mascarar declinio na situacdo econOmica prevaleceu. Foram
encontrados menores niveis de rentabilidade para as empresas solicitadas a republicar em
relagdo aquelas que ndo foram solicitadas, e nos exercicios anteriores ao da solicitagdo da
republicagdo, a rentabilidade (para as empresas solicitadas a republicar) foi menor do que no
exercicio para o qual a solicitacdo de refazimento foi realizada. Na analise multivariada,™ a
hipotese de custo politico explica a relagdo encontrada para accruals e rentabilidade: maiores

niveis do retorno sobre o ativo sdo associados a maiores niveis de accruals.

* 0 retorno sobre as vendas ¢ mais negativo para as empresas solicitadas a republicar.

70 retorno sobre as vendas ¢ menos negativo para os trés exercicios anteriores ao da solicitagio da republicagdo.

* Resultado para o modelo no qual o fator (FATOR7) que representa a rentabilidade operacional compds a
variavel estatistica: modelo 3, para o grupo de empresas com maiores niveis de gerenciamento definido pelo
intervalo [0,05;MAX] da série dos valores absolutos das accruals (com as accruals calculadas pelos modelos de
Jones, 1991).

* Resultado para o modelo no qual a varidvel que o conceito rentabilidade operacional integrou a variavel
estatistica: modelo 1, de regressdo multipla (com as accruals calculadas pelos modelos de Jones, 1991; KLW,
2005 e Pae, 2005).

* Nos modelos nos quais esta variavel compds a varidvel estatistica: modelo 2, de regressdo miltipla com
escores fatoriais (com as accruals calculadas pelo modelo de Pae, 2005).



Os resultados encontrados quando da aplicagdo dos testes univariados e
multivariados®' para investigar a relagdo entre gerenciamento e rentabilidade do acionista
sugerem que o gerenciamento pode ser associado tanto a maiores como a menores niveis de
rentabilidade. Este resultado pode ser explicado pela motivagdo em evitar um decréscimo no
nivel de rentabilidade do acionista e, com isso, evitar a queda no preco das agdes. Para as
empresas solicitadas a republicar observou-se que menor rentabilidade do acionista em
relagdo as ndo solicitadas, e que ela ¢ menor nos anos que antecedem o pedido de
republicacgao.

Cardoso e Martinez (2006) analisaram a relacdo entre rentabilidade patrimonial e
gerenciamento e encontraram que uma variacdo positiva na rentabilidade aumenta a
probabilidade da empresa praticar o gerenciamento para reduzir lucro, o que € consistente
com a hipotese de custo politico. Os autores trabalharam com uma amostra de 1489
observagdes, para o periodo 1998 a 2004, e utilizaram um modelo de regressao logistica que
relacionou a variavel dependente accruals discricionarias (dummies que representam o nivel
positivo alto/baixo; negativo alto/baixo e positivo/negativo alto) as varidveis independentes
gerenciamento mediante decisdes operacionais, gerenciamento do nivel da produgao,
rentabilidade patrimonial (Lucro Liquido/Ativo Total) e endividamento (Exigivel/Ativo

Total).

Expectativa de crescimento

Os resultados da andlise univariada e multivariada corroboram o pressuposto tedrico
de Dechow et al (2007), segundo os quais, gestores de empresas cujas agdes apresentam
precos elevados em relagdo aos seus fundamentos sdo mais propensos a gerenciar 0s
resultados para manter uma capitalizacdo elevada em relacdo ao lucro ou valor contabil. Na
analise univariada observou-se que os valores médios das accruals discricionarias sao maiores
para os niveis dos indicadores (P_ BV e VMER AT) que denotam expectativa de crescimento

para a empresa pelo mercado. Na analise multivariada, nos modelos nos quais a variavel (ou

3! Nos modelos nos quais esta variavel ou fator que a representa compds a variavel estatistica: modelo 1, de
regressdo multipla (com as accruals calculadas pelos modelos de Jones, 1991; KLW, 2005 e Pae, 2005); modelo
3, para o grupo de empresas com maiores niveis de gerenciamento definido pelo intervalo [0,01;0,05] da série
dos valores absolutos das accruals discricionarias (com as accruals calculadas pelos modelos de Jones, 1991 ¢
Pae, 2005)e modelo 3, para o grupo de empresas com maiores niveis de gerenciamento definido pelo intervalo
[0,05;MAX] da série dos valores absolutos das accruals (com as accruals calculadas pelos modelos de Jones,
1991).



fator) que representa a expectativa de crescimento integrou a varidvel estatistica, observou-se
que ela esta associada positivamente ao nivel de accruals.

Nos modelos de regressao multipla, maior expectativa de crescimento estd associada a
maiores niveis de accruals discriciondrias. Nos modelos de regressao logistica, quanto maior
a expectativa de crescimento (representada pelo fator que representa este conceito) maior a
probabilidade da empresa praticar o gerenciamento.

O resultado da andlise das empresas solicitadas a republicar suas DF apresentaram
evidéncias empiricas de que estas empresas apresentam menor expectativa de crescimento em
relacdo as empresas que ndo foram objeto desta solicitacdo, e que a expectativa de

. . . ;s : : x4 32
crescimento € maior nos exercicios anteriores ao da republlcac;ao.s

Volatilidade

De acordo com a relagdo entre gerenciamento e volatilidade analisada, na qual o
gerenciamento ¢ a variavel dependente e a volatilidade, a independente, e que expressa uma
resposta da empresa ao risco atribuido pelo mercado as suas agoes (no sentido de iniciativas,
projetos), esperava-se que quanto maior a volatilidade nos retornos das agdes da empresa,
maior o gerenciamento praticado com o objetivo de provocar resultados que reduzissem o
risco percebido pelo mercado. Os resultados da andlise univariada para a amostra completa
sugerem que ndo existe diferenca nos valores médios de accruals entre os quintis de
volatilidade, ou seja, ndo existe “resposta” em termos de gerenciamento através de accruals
para gerenciar o risco atribuido pelo mercado, refletido na volatilidade dos retornos da acao
da empresa. Para as empresas solicitadas a refazer suas DF, observou-se que a volatilidade ¢
menor em relacdo as empresas nao solicitadas (o que ¢ consistente com os resultados da
amostra completa), e que ¢ maior nos exercicios anteriores ao da solicitacdo da republicagdo o

que € consistente com o resultado esperado.
Mecanismos de Governanca
A listagem nos segmentos especiais de negociagdo da Bovespa (Niveis 1 e 2 e Novo

Mercado) foi adotada como proxy de qualidade de governanga. A listagem no Novo Mercado

implica a adogao de praticas de governanga corporativa adicionais as que sao exigidas pela

2 . . , . .. ..
32 Quando a expectativa de crescimento é avaliada pelo indicador P BV; para o indicador VMER AT, observou-se
menor expectativa de crescimento para os exercicios anteriores ao da republicagdo.



legislacdo brasileira; a vinculagdo a um conjunto de regras societarias que ampliam os direitos
dos acionistas e a ado¢do de uma politica de divulgagdo de informacdes mais transparente e
abrangente (Santana, 2008, p.11). No nivel 1 as exigéncias estdo mais proximas da
regulamentacdo brasileira, para as empresas listadas neste nivel sdo estabelecidas obrigacdes
relacionadas a divulgacdo de informagdes adicionais. No nivel 2, sdo exigidas das empresas
quase todas as obrigacdes previstas no regulamento do Novo Mercado, exceto pela
possibilidade de manuten¢ao das agdes preferenciais. (Santana, 2008, p.12).

Ainda que a listagem nos diferentes segmentos de negociacdo implique exigéncias
diferentes, conforme Santana (2008, p.12), os segmentos intermediarios (niveis 1 e 2) entre o
mercado tradicional da Bovespa e o Novo Mercado foram concebidos como “degraus”,
criados para facilitar a adaptacdo gradual das companhias ja listadas nos casos em que a
migracdo direta para o nivel maximo ndo fosse considerada vidvel. Isto sugere que as
empresas listadas nos niveis 1 e 2 tém intengdo de migrar para o Novo Mercado, o que
significa passar de um determinado status de governanga para outro mais elevado. Posto isso,
o resultado esperado para a relagdo entre gerenciamento e governanga era de que a adesao a
qualquer um deles resultasse em niveis de accruals menores do que para as empresas listadas
no segmento tradicional.

Os resultados da analise univariada corroboram este pressuposto, as empresas nao
listadas nos segmentos especiais apresentaram valores médios de accruals maiores do que as
empresas listadas. Os resultados da analise multivariada sdo coerentes com os da analise
univariada. Nos modelos de regressdo nos quais a variavel qualidade da governanga foi
incluida na variavel estatistica, maiores niveis de accruals sdo associados a empresas sem
adesdo. Nos modelos de regressdo logistica, a auséncia de listagem nos segmentos especiais
contribui para o aumento da probabilidade da empresa praticar o gerenciamento.

Em relagdo as empresas que foram solicitadas a republicar observou-se que a listagem
nos segmentos especiais da Bovespa corroboram os resultados encontrados para a analise da
amostra completa. Observou-se que 86% (32 observagdes) das empresas solicitadas a
republicar suas DF nao estdo listadas nos segmentos especiais da Bovespa.

Pesquisas anteriores analisaram a relagdo entre gerenciamento e adesdo aos segmentos
especiais de listagem. Ramos e Martinez (2006) encontraram que as accruals discricionarias
médias das empresas com adesdao (exceto para a adesdo ao novo mercado em um dos anos do
periodo de analise) apresentam maior valor absoluto do que as accruals médias das empresas
sem adesdo. Eles trabalharam com uma amostra de 273 empresas (222 sem adesdo), ¢ o

periodo de andlise foi 2003 e 2004. Os autores, no entanto, ndo encontraram relagdo



significativa entre a condi¢do de adesdo (sem adesdo, nivel 1, nivel 2 ou novo mercado) e o
gerenciamento, ao regredir as accruals discriciondrias contra a condi¢ao de adesdo. O modelo
de Jones (1991) foi utilizado no calculo das accruals.

Cardoso et all (2006) também nao encontraram diferencas estatisticamente
significativas entre as accruals discricionarias médias, calculadas a partir do modelo de Jones
(1991), das empresas com adesdo aos niveis da Bovespa e das empresas sem adesdo e entre
as empresas sem adesdo e as empresas com adesdao no novo mercado. Cardoso et all (2006)

analisaram uma amostra de 1791 observagdes no periodo 1997 a 2004.

Situagdo de Cross-Listing

Uma vez que, em tese,” a listagem em bolsa internacional implica adequacdo a
padrdes mais rigidos, o resultado esperado para analise da relagdo entre listagem em bolsa
internacional e gerenciamento era de que as empresas com programa de ADR apresentassem
niveis menores de accruals em relagdao aquelas sem programa.

Os resultados da andlise univariada rejeitaram a hipotese nula de igualdade no nivel de
accruals entre os dois grupos. As empresas com programa de ADR apresentam valores
médios de accruals menores do que aquelas sem programa. Os resultados da andlise
multivariada™ sdo consistentes com os da analise univariada: a existéncia de programa de
ADR contribui para reduzir a probabilidade de gerenciamento.

Observa-se que, mesmo sem ter sido realizada distingdo entre os niveis (ou regras) de
listagem dos programas, os resultados sugerem que a listagem em bolsa internacional ¢ um
elemento inibidor do gerenciamento.

Em relacdo as empresas que foram solicitadas a republicar observou-se que a
existéncia de programa de ADR corrobora os resultados encontrados para a analise da amostra
completa. Observou-se que 84% (31 observagdes) das empresas solicitadas a republicar suas
DF néao apresentam programas de ADR.

Lopes e Tukamoto (2007) analisaram a relag@o entre cross-listing e gerenciamento e

ndo encontraram diferenca entre os niveis de gerenciamento para empresas emissoras € nao

>3 Em tese, pois, conforme mencionado na segdo 3.2, ha diferenca nas exigéncias de acordo com os niveis/regras
de listagem.

> Nos modelos nos quais esta variavel (ADR) compds a variavel estatistica: modelo 3, para o grupo de empresas
com maiores niveis de gerenciamento definido pelo intervalo [0,01;0,05] da série dos valores absolutos das
accruals discriciondrias (com as accruals calculadas pelo modelo de KLW, 2005) e modelo 3, para o grupo de
empresas com maiores niveis de gerenciamento definido pelo intervalo [0,05;MAX] da série dos valores
absolutos das accruals (com as accruals calculadas pelo modelo de KLW, 2005).



emissoras. Os autores trabalharam com uma amostra de 118 observacdes de emissoras e 806
de ndo emissoras, para o periodo 1995 a 2003, e utilizaram o modelo de Jones modificado no
calculo das accruals discricionaria. Os autores compararam quatro medidas de gerenciamento
(DP(LucroOp)/DP(FCO); correlagao entre variagao das accruals totais e variagao no FCO;
accruals totais/FCO ambos em valor absoluto; DP(LLND)/DP(LL)) entre os dois grupos (de
emissoras ¢ ndo emissoras). A hipdtese de auséncia de diferenca entre as medidas nao foi

rejeitada.

Plano de opgoes

Os resultados da analise da relagdo entre gerenciamento e a existéncia de plano de
opgOes corroboram o pressuposto teorico de que, apesar da existéncia deste beneficio
contribuir para alinhar os interesses entre administrador e acionistas, cria oportunidades para
0s gestores agirem em interesse proprio. A aplicagdo do teste univariado mostrou que as
empresas com plano de opcdes apresentam maiores niveis de accruals do que aquelas sem
plano. Os resultados da estimagdo dos modelos multivariados nos quais a variavel plano de
opgdes integrou a varidvel estatistica,” sugerem que a existéncia de plano de opgdo estd
relacionada a niveis maiores de accruals discricionarias.

Em relacdo as empresas que foram solicitadas a republicar observou-se que 95% (35
observagoes) das empresas solicitadas a republicar suas DF ndo apresentam plano de opgoes.
Este resultado ndo ¢, necessariamente, contraditério em relagdo ao pressuposto tedrico, apenas
sugere que as empresas podem ndo estar alinhadas com a adogdo de praticas de gestdo que
tenham por objetivo reduzir os conflitos de agéncia (ainda que tais praticas possam ter o efeito
adverso).

Silveira (2006) também investigou a relagcdo entre a existéncia de plano de opgdes e
gerenciamento de resultados, e encontrou que ndo existe diferenca significativa entre as
accruals discriciondrias das empresas com plano de opcdes em relagdo aquelas sem plano. A
autora incorporou uma variavel dummy que representa a existéncia de plano de opgdes aos
modelos de estimacdo de accruals adotados (Jones, 1991; Dechow, Sloan e Sweeney, 1995 e

Kang e Sivaramakrishnan, 1995). Silveira (2006) analisou uma amostra de 45 companhias

> Modelo 1, de regressio multipla (com as accruals calculadas pelo modelo de Pae, 2005); modelo 2, de
regressdo multipla com escores fatoriais (com as accruals calculadas pelos modelos de Jones, 1991 ¢ KLW) e
modelo 3 para o grupo de empresas com maiores niveis de gerenciamento definido pelo intervalo [0,05;MAX]



abertas, com listagem nos niveis 1 e 2 da Bovespa, das quais 13 apresentavam plano de
opgdes e 32 ndo. O periodo analisado foi 1995 a 2004. Ela encontrou coeficiente nao

significativo para a varidvel dummy, nos trés modelos de estimacdo de accruals.

Tipo de auditoria, contrata¢do junto ao auditor de servigos ndo relacionados a auditoria,

com e sem valor superior aos servi¢os de auditoria

Tendo em vista os objetivos da atividade de auditoria independente, esta ¢ concebida
como um elemento inibidor da pratica do gerenciamento. Quanto maior a qualidade deste
servigo, associada a especializacdo e tamanho da empresa, maior serd este efeito inibidor,
devido a capacidade de deteccdo de irregularidades. Com isso, o resultado esperado da
comparac¢do entre os valores médios das accruals entre empresas auditadas por “Big Four” e
empresas auditadas por outras firmas de auditoria, era de que menores valores de accruals
fossem observados para o primeiro grupo. No entanto, o resultado encontrado foi de que as
empresas auditadas pelas chamadas “Big Four” apresentam maiores niveis de accruals do que
o grupo de empresas auditadas por outras firmas.

De acordo com Lehman e Ockabol (2005), a neutralidade do auditor ¢ afetada quando
uma mesma empresa de auditoria presta servigos de consultoria para a empresa auditada, o
que poderia explicar os resultados encontrados. Como forma de verificar se as diferengas
observadas devem-se a existéncia de situacdo que afeta a neutralidade do auditor, foram
realizados testes complementares. Foram comparados os niveis de accruals entre os seguintes
grupos: empresas auditadas por Big Four e que contrataram de seus auditores servicos nao
relacionados a auditoria e empresas auditadas por Big Four que nao contrataram de seus
auditores servigos nao relacionados a auditoria. Observou-se que as accruals médias do
primeiro grupo sdao maiores, porém, as diferencas encontradas ndo foram estatisticamente
significativas.*®

Quando comparadas as accruals entre as empresas que contrataram servigos nao
relacionados a auditoria junto aos auditores independentes, sem a restricdo de que as
auditorias fossem Big Four, verificou-se accruals maiores em relacdo aquelas que ndo
contrataram. Adicionalmente, verificou-se que, quando o valor destes servigos € superior aos

dos servicos de auditoria, os valores médios de accruals também siao maiores. Estas

da série dos valores absolutos das accruals(com as accruals calculadas pelos modelos de Jones, 1991 ¢ KLW,
2005).
*6 Os resultados foram apresentados no Apéndice E.



evidéncias sugerem que a independéncia do auditor tem um peso maior sobre a pratica do
gerenciamento do que o tipo de auditoria.

Em relagdo as empresas que foram solicitadas a republicar observou-se que o tipo de
auditoria corrobora os resultados encontrados para a analise da amostra completa. Observou-
se que 51% (19 observagdes) das empresas solicitadas a republicar suas DF obtiveram parecer
sem ressalva do auditor (dos pareceres sem ressalva, 68%, 13 observagdes, foram emitidos
por auditoria Big Four). Com relagdo ao tipo de auditoria, estes resultados sugerem que a
independéncia ¢ um fator determinante para que esta variavel represente um fator inibidor da
pratica do gerenciamento.

Martinez (2001), Almeida e Almeida (2007) e Ramos e Martinez (2006) também
investigaram a relagdo entre tipo de auditoria e gerenciamento de resultados. Martinez (2001),
Almeida e Almeida (2007) encontraram que empresas auditadas por Big Four °7 apresentaram
menores niveis de accruals do as empresas auditadas por outras auditorias. Ramos e Martinez
(2006) nao encontraram diferenca estatisticamente significativa entre as accruals dos dois
grupos.

Martinez (2001) analisou uma amostra de 504 empresas (365 auditadas por Big Five e
139 por outras firmas) para o 1997 a 1999. Ele comparou as accruals médias (calculadas
através do modelo de Kang e Sivaramakrishnan, 1995) dos dois grupos, o resultado do Teste
T rejeitou a hipdtese nula de igualdade das accruals médias entre os grupos.

Almeida e Almeida (2007) analisaram uma amostra de 1414 empresas (897 auditadas
por Big Five e 517 por outras firmas) para o periodo 1999 a 2005. Eles compararam as
accruals médias médias (calculadas através do modelo de Kang e Sivaramakrishnan, 1995)
dos dois grupos (Teste Mann-Whitney) e analisaram a relagdo entre as accruals
discricionarias e o tipo de auditoria através de modelos de regressao simples, com a variavel
independente representada por uma varidvel dummy. A hipotese nula de igualdade no nivel de
accruals para os dois grupos foi rejeitada para os trés métodos de analise.

Ramos e Martinez (2006) analisaram duas amostras, uma de 106 empresas, para o ano
de 2003 e a outra de 103 empresas, para o ano de 2004. Os autores analisaram a relagdo entre
accruals e tipo de auditoria através de um modelo de regressdo univariado, com a variavel
dependente representada pelas accruals discricionarias calculadas pelo modelo de Jones
(1991) e a variavel independente por uma variavel dummy que representa o tipo de auditoria,

e através da comparagdo (Teste Wilcoxon W) das accruals entre os dois grupos de empresas

37 Conforme observado na se¢do 2.4, quando Martinez (2001) realizou seu estudo, as grandes auditorias eram
cinco.



(auditadas por Big Four e por outras auditorias). A hipotese nula de igualdade entre as
accruals para os dois grupos ndo foi rejeitada para os dois anos do periodo de estudo, para os

dois métodos adotados na analise.

Determinagdo de refazimento/republicagdo pelo orgdo regulador e tipo de parecer de

auditoria

O resultado esperado para a relagdo entre gerenciamento e refazimento das DF,
conforme evidéncias empiricas em Richardson, Tuna e Wu (2002), Jones, Krishnan e
Melendrez (2007) e Plumlee ¢ Yohn (2008), era de que empresas cujas DF foram objeto de
republicagdo/refazimento apresentassem maiores niveis de accruals do que aquelas que nao
foram objeto desta solicitacdo. Esta expectativa estd associada ao fato de que, conforme
observaram Richardson, Tuna e Wu (2002), as empresas solicitadas a republicar suas DF
intencionalmente envolveram-se em manipulagdo dos lucros. A descricdo do conteudo dos
pedidos de refazimento, apresentadas na se¢dao 3.2.2, corrobora o argumento destes autores.
As empresas brasileiras solicitadas a republicar suas DF envolveram-se em praticas contabeis
que tiveram como objetivo a subavaliacio de passivos e sobreavaliacio de ativos,
manipulagdo de contas da DRE e capitalizacdo agressiva.

No entanto, de acordo com os resultados dos testes univariados para a amostra
completa, as empresas solicitadas a republicar suas DF apresentaram valores médios de
accruals discricionarias menores em relacdo as empresas cujas DF ndo foram objeto de
solicitacdo de republicacdo. A analise dos pedidos de refazimento ajudam a explicar este
resultado. As praticas observadas referem-se, de um modo geral, & manipulacao de contas de
longo prazo. Uma vez que as accruals discricionarias sao uma medida do gerenciamento
obtidas a partir de potenciais manipulacdes ocorridas/com reflexo nas contas do circulante,
elas ndo refletem, para estas empresas, as praticas efetuadas com o objetivo de manipular o
resultado.

Na analise multivariada, a variavel solicitagdo de refazimento nao foi incluida na
varidvel estatistica por qualquer um dos modelos adotados (modelo 1, de analise de regressao;
modelo 2, de andlise de regressdo com uso de escores fatoriais ou pelos modelos de regressao
logistica).

Os testes univariados para as empresas solicitadas a republicar suas DF, apresentaram
os mesmos resultados do que aqueles obtidos quando a amostra completa foi analisada. A

diferenca entre as duas andlises ¢ de que, na amostra completa, o grupo de empresas nao



solicitadas a republicar suas DF incluiu as empresas solicitadas a republicar nos exercicios em
que estas ndo foram objeto desta solicitagao.

Quando o nivel de accruals foi comparado entre o grupo de empresas solicitadas a
republicar, no exercicio da republicacdo e o grupo destas mesmas empresas nos trés
exercicios anteriores ao da republicagcdo verificou-se que, exceto quando o modelo de Jones
(1991) foi utilizado no calculo das accruals, os valores médios das accruals nos exercicios
anteriores ao da solicitagdo da republicacdo sao maiores, o que, de certa forma, corrobora o
resultado encontrado de que as accruals discricionarias nao refletem a manipulagdo ocorrida
no exercicio para o qual as empresas foram solicitadas a realizar a republicagdo (caso elas
refletissem, as accruals deveriam ser maiores para o exercicio da manipulacao).

Um dos critérios para andlise pelo o6rgao regulador, das DF enviadas periodicamente
pelas empresas ¢ a existéncia de parecer de auditoria com ressalva.”® Das empresas que foram
solicitadas a republicar suas DF, 51,4% tiveram parecer de auditoria com ressalva. Quando a
relacdo entre esta varidvel (parecer de auditoria) e o gerenciamento foi analisada para a
amostra completa, observou-se que os valores médios das accruals sao maiores para as
empresas que obtiveram parecer com ressalva. Este resultado era esperado, uma vez que o
parecer com ressalva, deve-se, de um modo geral, & inobservancia dos principios de
contabilidade geralmente aceitos e divulgacao inapropriada dos fatos contdbeis, e que podem
estar refletindo a pratida do gerenciamento. Os resultados da analise multivariada®
corroboram o resultado da andlise univariada: nos modelos de regressdao multipla, observou-se
que a existéncia de parecer sem ressalva estd associada a menores niveis de gerenciamento; na
analise de regressdo logistica obteve-se que a existéncia de parecer com ressalva aumenta a
probabilidade de que a empresa tenha praticado o gerenciamento.

Realizou-se um teste adicional, comparando-se o nivel médio das accruals entre as
empresas solicitadas a republicar suas DF e que obtiveram parecer de auditoria independente
com ressalva e aquelas solicitadas a republicar mas cujo parecer foi sem ressalva. Observou-
se que, exceto para as accruals calculadas pelo modelo de Pae (2005), as empresas solicitadas

a refazer suas DF e que tiveram parecer de auditoria com ressalva apresentaram valores

*¥ De acordo com Elizabeth Lopez Rios Machado, Superintendente de Relagdes com Empresas, no Encontro
com Investidores realizado na PUCRS, em 16 de marco de 2006, considerando-se a quantidade de dados
recebidos pela CVM, a analise das DF de todas as empresas de capital aberto consiste em uma tarefa inviavel.
Desta forma, alguns critérios de selecdo sdo adotados, como o tipo de parecer de auditoria e a dispersdo
acionaria.

% Nos modelos nos quais esta variavel (PAREC) compds a variavel estatistica: modelo 1, de regressdo multipla
(com as accruals calculadas pelo modelo de Pae, 2005); modelo 2, de regressdao multipla com escores fatoriais
(com as accruals calculadas pelos modelos de Jones, 1991 ¢ KLW, 2005) ¢ no modelo 3, para o grupo de



médios de accruals maiores do que aquelas cujo parecer foi sem ressalva. As diferencas
encontradas ndo foram estatisticamente significativas.®

Ramos e Martinez (2006) também analisaram a relagcdo entre gerenciamento e tipo de
parecer de auditoria e encontraram maiores niveis de accruals para as empresas que
obtiveram parecer com ressalva. Eles analisaram uma amostra de 106 empresas para o ano de
2003 e 103 empresas para o ano de 2004. Os autores utilizaram o modelo de Jones (1991) no
calculo das accruals discriciondrias. A relacdo entre gerenciamento e tipo de parecer foi
analisada através de um modelo de regressdo que relacionou as accruals discriciondrias ao
tipo de parecer, e através da comparacdo dos valores médios de accruals entre o grupo de
empresas com parecer com ressalva e o grupo com parecer sem ressalva. Na andlise de
regressdo, encontraram coeficiente negativo significativo ao nivel de 10% para variavel
independente, para o ano de 2003. No teste de comparagdao de médias a hipotese de igualdade
no nivel de accruals entre os grupos foi rejeitada, também para o ano de 2003. Para o ano de
2004 nao foram encontradas diferencas dos valores médios das accruals entre os grupos de

empresas.

empresas com maiores niveis de gerenciamento definido pelo intervalo [0,05:MAX] da série dos valores
absolutos das accruals (com as accruals calculadas pelos modelos de Jones, 1991; KLW, 2005).
% Qs resultados foram apresentados no Apéndice F.



6. CONSIDERACOES ADICIONAIS

6.1 Sintese dos objetivos e resultados

Este estudo teve como objetivo tracar um perfil das empresas com maior propensao ao
gerenciamento de resultados. Com este objetivo, foi analisada a relagdo entre as accruals
discricionarias (proxy de gerenciamento utilizada) e as varidveis que representam os incentivos ao
gerenciamento, através de uma perspectiva univariada e multivariada. Os resultados desta pesquisa,
somados aos dos estudos ja realizados contribuem para o monitoramento realizado pelo 6rgao
regulador, ao evidenciar eventos aos quais a pratica do gerenciamento esta associada,”' formas
utilizadas®* e elementos que estimulam a sua pratica.

Os resultados dos testes univariados sugerem que tanto maior o nivel de accruals
discricionarias, quanto maior a expectativa de crescimento, maior a €Xposi¢ao ao risco € menor a
rentabilidade operacional. Para as varidveis rentabilidade patrimonial, endividamento e
rentabilidade do acionista, maiores valores de accruals foram associados tanto a menores como a
maiores niveis destas varidveis.

Encontrou-se que sdo mais propensas a praticar o gerenciamento, empresas nao listadas
nos segmentos especiais da Bovespa, que ndo apresentam programa de ADR, que t€ém plano de
opc¢des, que apresentam contratagdo junto ao auditor independente, de servigos nao relacionados a
auditoria, com valor superior a 5% dos servicos de auditoria, e que tém parecer de auditoria com
ressalva.

Os resultados dos testes multivariados sugerem que tanto maior sera a propensao ao
gerenciamento, quanto menor a concentragdo aciondria, maior o valor de mercado em relagao
ao valor contdbil (quanto maior a expectativa de crescimento, maior a propensdo ao
gerenciamento), maior a rentabilidade do acionista, maior a empresa (maior a exposi¢ao ao
risco) e menor o endividamento. Além destes fatores, ¢ maior a probabilidade da pratica para
empresas sem listagem nos segmentos especiais da Bovespa, que tém plano de opgdes, que

receberam do auditor independente parecer com ressalva e que nao sdo listadas em bolsa

6! A associagdo da pratica do gerenciamento a alguns eventos, cujas evidéncias foram descritas na se¢éo 2.4.3.1,
sugere a necessidade de acompanhamento das empresas no periodo ao redor destes eventos, pelo orgdo
regulador, de modo que o gerenciamento seja inibido.



internacional. Para o retorno operacional, as técnicas multivariadas apresentaram resultado
conflitante, encontrou-se que maiores niveis de accruals sdo associadas tanto a menores como
a maiores niveis de rentabilidade.

Foi investigado o perfil das empresas solicitadas a republicar suas DF pelo 6rgao
regulador do mercado de capitais. Se estas empresas também funcionam como proxy do
gerenciamento, conforme Richardson, Tuna e Wu (2002), entdo os resultados desta analise
deveriam ser semelhantes aqueles obtidos para a analise da amostra completa. Verificou-se,
através do perfil das empresas solicitadas a republicar suas DF, que estas apresentam
caracteristicas diferentes da empresas com maiores niveis de accruals (analise da amostra
completa), o que sugere que as empresas solicitadas a republicar suas DF também podem ser
utilizadas como proxy de gerenciamento mas, enquanto tal, ndo substituem a analise do
gerenciamento mediante o uso de accruals.

Observou-se que as empresas que foram solicitadas a republicar suas DF apresentaram
maior endividamento, menor liquidez, menor rentabilidade patrimonial, maior (quando
medida pela MGEBITDA) e menor (quando medida pela RSV) rentabilidade operacional,
menor rentabilidade para o acionista (exceto quando medida pelo DIVYIELD), menor
exposicdo ao risco, menor expectativa de crescimento, maior concentragdo acionaria, menor
volatilidade dos retornos das agdes e menores accruals discricionarias.

A listagem nos segmentos especiais da Bovespa, a existéncia de programa de ADR e o
tipo de auditoria corroboram os resultados encontrados para a analise da amostra completa.
Observou-se que 86% (32 observagdes) ndo estdo listadas nos segmentos especiais da
Bovespa; 84% (31 observagdes) ndo apresentam programas de ADR e 51% (19 observagdes)
obtiveram parecer sem ressalva do auditor (dos pareceres sem ressalva, 68%, 13 observagoes,
foram emitidos por auditoria Big Four). Estes resultados sugerem que as empresas com
listagem nos segmentos especiais da Bovespa ou listagem em bolsa internacional apresentam
menor probabilidade de praticarem o gerenciamento. Com relag@o ao tipo de auditoria, estes
resultados sugerem que ser auditada por Big Four, por si s0, ndo diminui a probabilidade de
uma empresa praticar o gerenciamento. Adicionalmente, observou-se que 95% (35

observagdes) ndo apresentam plano de opcdes.

) . . ~ e L. . . . ~ ,qe

62 A identificagdo das formas utilizadas na pratica do gerenciamento, descritas na descritas na 2.4.3.1, ddo subsidio para que
as auditorias confiram mais atengdo a tais contas durante o acompanhamento das empresas, inibindo o seu uso como
instrumento de gerenciamento.



6.2 Consideracoes pertinentes ao impacto da Lei 11.638 sobre a pratica do

gerenciamento de resultados

Uma questdo que surge, naturalmente, com a necessidade de adequacdo das empresas
brasileiras as normas de contabilidade internacionais, iniciada com a introducao da Lei 11.638
de 2007, ¢ se as novas normas exercerdo influéncia sobre a pratica do gerenciamento de
resultados e qual a natureza dessa influéncia, se inibira ou estimulara.

Sem duvida, a realizagdo de assertivas sobre esta questdo requer que alguns anos
tenham se passado, que os preparadores das DF tenham se adaptado as mudancgas e sintam-se
confortaveis com a elaboracdo das DF a partir das novas regras, de modo que estudos
empiricos venham a ser desenvolvidos, e cujos resultados possibilitem tais assertivas.

No entanto, a andlise das modificacdes trazidas pela nova Lei, particularmente da
ampliacdo no poder de julgamento que ela confere aos profissionais de contabilidade, traz um
entendimento de que cria-se um ambiente propicio a pratica do gerenciamento.** O preparador
das DF passa a dispor de novos instrumentos que podem servir como veiculo de manipulagao.
Dois exemplos bastante simples sdo as taxas que serdo utilizadas para trazer a valor presente
direitos e obrigagdes de longo prazo e as taxas de depreciacdo decorrentes da avaliagdo
(subjetiva) da vida 1til dos bens.

A depreciagdo, passa, para fins de Contabilidade Societaria, a ser estimada a partir da
vida 1til do bem, refletindo, portanto, o desgaste ou a perda de valor econdmico sofrido por
ele, e ndo mais a partir dos percentuais definidos pelo fisco. Ocorre que a estimativa da vida
util do bem caberd a empresa, ao preparador das DF.

No caso dos direitos e obrigacdes de longo prazo, seus registros deverdo refletir o
valor das operacdes, na data do balanco, sem os juros embutidos (implicita ou
explicitamente). A taxa ¢ definida pela empresa.

Com estes exemplos evidenciam-se dois potenciais instrumentos de manipulagdo, que

sdo a estimativa da vida util do bem, que podera ser determinada de acordo a “necessidade”

6 Além do texto legal, as mudangas podem ser acompanhadas através da palestra virtual ministrada pelos
Professores Ariovaldo dos Santos e Eliseu Martins, disponibilizada no site http://www.cfc.fipecafi.org.

0 conceito de gerenciamento de resultados apresentado por Healy e Wahlen (1999), Schipper (1989) e pelo
orgdo regulador do mercado de capitais brasileiro ressalta o uso do julgamento na pratica do gerenciamento.
Deve-se observar que a pratica da contabilidade envolve o uso de julgamento. O julgamento é inerente aos
principios contabeis da materialidade e do conservadorismo. Ele estd presente na realizagdo de estimativas
contabeis. Utilizar o julgamento na pratica contabil ndo caracteriza a pratica do gerenciamento, o que o faz
assumir este papel € o seu uso com o objetivo de obter uma posigdo financeira, desempenho econémico ou fluxo
de caixa especificos.



do lucro a ser produzido, de modo que as despesas de depreciacdo sejam adequadas a esta
necessidade. O outro instrumento sdo as taxas utilizadas para ajuste a valor presente dos
direitos e obrigacdes, que podem ser utilizadas, também, de acordo com o lucro almejado.

Diante destes argumentos, constroi-se a hipotese de que algumas das modificagdes
trazidas pela Lei 11.638 contribuem para o aumento das praticas do gerenciamento devido a
maior arbitrariedade de julgamento que cabera ao preparador das DF.

Nao hé duvidas que o objetivo das mudancas trazidas pela nova Lei foi fazer com que
a contabilidade passe a refletir, conforme observam Santos ¢ Martins (2008), “as condi¢des
econdmicas reais da empresa e da mutagcdo do seu patrimonio liquido”, e o maior poder de
julgamento conferido ao preparador das DF, um veiculo para viabilizar esta melhor
representacdo da realidade. No entanto, cria-se um ambiente mais propicio as praticas de
gerenciamento.

Uma segunda questdo que emerge refere-se a adequagdo dos modelos que vem sendo
utilizados para medir o gerenciamento diante das modificagdes trazidas pela Lei 11.638. Ha
que se considerar que estes modelos foram elaborados em contextos de padrao contabil para o
qual a nova Lei esta conduzindo a contabilidade brasileira, ou seja, os modelos que se
propdem a medir o gerenciamento emergiram de um contexto contdbil para o qual estamos
migrando. Isto significa que, exceto pelo questionamento da sua efetividade como medida do
gerenciamento, as mudangas nas normas que vivenciaremos nao os torna obsoletos.

A partir destas consideracdes, delineia-se uma possibilidade de estudo futuro, e que &,
justamente, apds alguns anos da adogdo da nova Lei das S/A, investigar se a adequagdo ao
padrdo contabil internacional contribuiu para um aumento na propensao ao gerenciamento de

resultados.



6.3 Limitacoes do estudo

Entende-se que a principal limitagcdo deste estudo, e de todos aqueles que utilizam os
modelos de estimagdo de accruals como medida de gerenciamento, € a real capacidade destes
modelos em medir o gerenciamento. Limitagdes especificas a esta pesquisa decorrem,
principalmente, da auséncia de analises anuais e das premissas sobre intercepto e coeficientes
assumidas para a estimacdo dos modelos de andlise multivariada com o uso de dados em
painel.

No primeiro caso, a partir da estimagdo das accruals discricionarias para o total das
empresas, considerando todo o periodo de estudo, poder-se-ia ter sido investigado se os
resultados obtidos se mantém quando o comportamento das varidveis sao comparados entre 0s
grupos para cada um dos dez anos.

No segundo caso, na estimacdo dos modelos de regressdo, tanto na estimacdo das
accruals discricionarias, como nos modelos que tiveram como objetivo capturar a relagdo
entre as accruals e as variaveis que representam os incentivos ao gerenciamento, foi assumida
a premissa que intercepto e coeficientes sdo constantes e que o termo do erro captura as
diferencas que podem existir de acordo com o ano e a empresa/setor. Poder-se-ia terem sido
estimados modelos relaxando-se as hipoteses assumidas, de modo que fosse possivel verificar
se os resultados encontrados persistiriam.

Além destas limitagdes, e apesar das abrangéncia das varidveis analisadas, outras
varidveis poderiam ter sido incluidas no estudo, como a emissdo de agdes no mercado
doméstico, notas promissoérias € debéntures. Elas integrariam o grupo de variaveis nao-
métricas, e a sua analise incluiria, além da comparagdo do nivel de accruals entre empresas
emissoras € ndo emissoras, a comparagdo do nivel de accruals discricionarias, pelas
emissoras, no periodo anterior e posterior a emissao dos titulos. Também pode ser atribuido
ao estudo, a existéncia de viés de sobrevivéncia (trabalhou-se apenas com empresas com

registro ativo no periodo de estudo) e auséncia de controle para fusdes e incorporagdes.
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APENDICE A: Principais modelos de estimaciio de accruals nao-discricionarias
subseqiientes a proposta de Jones (1991)

Autor

Modelo de estimacao de accruals

Aperfeicoamento em relaciio ao trabalho anterior

Jones (1991)

T4, = ¢, +ﬂli [A Re vit]+ﬂ2iPPE+git

O montante das accruals pode ser explicado pela variagdo
na receita e nos investimentos em permanente.

Dechow, Sloan e

TA, =a, + B,[ARev, —ARec, |+
+ B,,PPE + ¢,

Incorpora, ao modelo de Jones (1991), a premissa de
gerenciamento na receita, através da deducdo da
variagdo das contas a receber da variagdo na receita.

T4, =a;, + B, [+ k)ARev, —
—ARec, 1+ +p, PPE + ,,TA, , +
+ By (Re v, —Rev,,, ) T &

Propdem uma extensdo ao modelo de Dechow, Sloan e
Sweeney (1995): incorpora a premissa de que apenas
parte das contas a receber ¢ gerenciada (através da
parcela da variagdo das contas a receber que pode ser
prevista pelo crescimento nas vendas), a relacdo entre
accruals correntes e defasadas, e entre accruals e
crescimento nas vendas.

Sweeney (1995)
Dechow,
Richardson e
Tuna (2003)

Pae (2005)

TA, =a, +a,[ARev, —ARec, |+
+a,,PPE + A,,CF, + A,CF,_, +
+ A‘ZiTAiz—l + git

Incorpora, ao modelo de Jones (1991), a relacdo entre
accruals e fluxo de caixa operacional (corrente e
defasado) e entre accruals correntes ¢ defasadas.

Kothari, Leone e

T4, = a, +a,;ARev, +a,, PPE +

Em rela¢do ao modelo de Jones (1991), controla o impacto

Wasley (2005) do desempenho econdmico, utilizando uma abordagem
+ B, ROA, +¢, . .

! ! ! performance-matched ¢ através do acréscimo do retorno
sobre o ativo (corrente ¢ defasado) como variavel
independente em modelos de estimacdo de accruals nao-
discriciondrias.

Ball e| T4, =a, +a, X, + a,VAR, + Propdem que seja incorporada, aos modelos de estimagdo
Shivakumar de accruals lineares (varidvel “X” na equagdo), a
(2006) +a; DVAR, +a,DVAR, *VAR, + assimetria no reconhecimento de ganhos e perdas, em

+v, modelos piecewise lineares, através do uso de proxies de

ganhos e perdas (market and book-based proxies).

Kang e\ T4 =¢, +¢ [5 Rev*]+ Incorporam, ao modelo de Jones (1991), o custo das
Sivaramakrishna ! 0 *1 ! ! . vendas e outras despesas operacionais ¢ propdem método
n (1995) + @, [52Exp, ]+ o, [53GPPEt ]-i- de estimagdo alternativo. Os autores trabalham com a

+ BPART, +v

premissa de que algumas relacdes sdo constantes entre
dois periodos (Contas a Receber/Receita Total;
Estoquet+Despesas pagas Antecipadamente + Contas a
Pagar/Despesa; Depreciagdo/Ativo Imobilizado), o que
modifica sensivelmente a equagio de regressdo do modelo
proposto por Jones (1991) (equivale ao acréscimo das
variaveis representadas por J,).

Em todos os modelos, a proxy de gerenciamento € o residuo do modelo de regressao.




APENDICE B: Resumo dos resultados das pesquisas brasileiras

Classificacao

Resultados

Pesquisas relacionadas

Evidéncias

As empresas brasileiras, de capital aberto e fechado, praticam
o0 gerenciamento.

Martinez (2001, 2005);
Formigoni, Paulo e Pereira,
(2007); Decourt, Martinewski e
Neto (2007). Coelho e Lima
(2007)

Evidéncias
associadas a
eventos
especificos

O gerenciamento pode ser associado a eventos especificos,
como a emissdo de agdes no mercado doméstico, emissdo de
ADRs, emissdo de debéntures, mas ndo a divulgagdo do
resultado do exercicio.

Martinez (2001, p. 107-108);
Paulo (2006), Martinez e Faria
(2007), Paulo e Leme (2007).

Formas
utilizadas

As empresas praticam o gerenciamento mediante

procedimentos contabeis e decisdes operacionais.

Fuji e Carvalho (2005); Martinez
(2001, p.71-72, 78-94);
Zendersky e Silva (2007); Santos
e Paulo (2006); Rodrigues
(2006); Cardoso e Martinez
(2006); Rodrigues, Paulo e
Carvalho (2007); Galdi e Pereira
(2007); Cupertino (2004).

Elementos/
Incentivos

Alguns elementos/incentivos inibem a pratica do
gerenciamento, como alguns mecanismos de governanga € o
tipo de auditoria, o tipo de parecer ; outros a estimulam,
como o endividamento, a presenga de investidores
institucionais, o tamanho (maior valor de mercado; menor
Ativo Total), a existéncia de regulagdo; enquanto alguns que
nao exercem influéncia sobre ela, como o padrdo contabil, o
processo de cross-listing, o acompanhamento de analistas, a
remuneragdo através de opgoes, a liquidez em bolsa, o setor a
que pertence (a pratica ndo ¢ exclusiva a setores especificos,
mas dentro de um mesmo setor podem ser encontrados niveis
diferentes de gerenciamento), alguns mecanismos de
governanga, o endividamento, o tipo de auditoria.

Martinez (2001); Cardoso e
Martinez  (2006); Ramos e
Martinez (2006); Cardoso et al
(2006); Almeida e Almeida
(2007); Lopes e Tukamoto
(2007); Lopes, Tukamoto e Galdi
(2007); Paulo, Lima e Lima
(2006); Silveira (2006); Cardoso
(2005); Almeida et al (2005);
Almeida et al (2006); Zendersky
e Silva (2007); Ferri e Soares
(2007); Coelho e Lopes (2005).

Conseqiiéncias

O gerenciamento tem efeito sobre medidas de risco e retorno
dos ativos do mercado de capitais brasileiro.

Martinez (2001, p. 114-119,
2005); Baptista (2007).

Modelos de

mensuragao

Proposta de procedimentos de revisdo analitica para selego
de empresas para auditoria e de incorporagdo da analise do
diferimento tributrio na investigacdo do gerenciamento.

Cupertino ¢ Martinez (2007);
Paulo, Corrar ¢ Martins (2006,
2007).

Outros
resultados

A diferenca entre o resultado contabil e o resultado tributario
ndo pode ser explicada pela pratica do gerenciamento
contabil ou tributario; os administradores brasileiros nido
condenam a pratica de gerenciamento quando se trata de
gerenciamento  mediante  decisdes  operacionais; 0
gerenciamento e a governanga sdo praticas mutuamente
exclusivas; empresas brasileiras apresentam niveis de
gerenciamento diferentes de empresas americanas, mas nao
significativamente diferentes de empresas de paises da
América Latina.

Formingoni, Antunes e Paulo
(2007); Sancovschi e Matos
(2002); Cardoso (2004); Paulo e
Martins (2007).




APENDICE C: Estatisticas associadas aos estudos, de acordo com o modelo de
estimacao de accruals utilizada

Painel A: Estudos que utilizaram o modelo de Jones (1991)

Estudo N° observagdes Periodo R’ ajustado F
Martinez e Faria (2007) 40 2000-2003  89,99% 165,77
Silveira (2006) 290 1995-2004  99,80% 36.910,22
Cupertino e Martinez (2007) 11.527 1995-2005 12,6%

Painel B: Estudos que utilizaram o modelo de Kang e Sivaramakrishnan (1995)

Estudo N’ observagdes Periodo R’ ajustado F
Martinez e Faria (2007) 40 2000-2003 12,8% 35,51
Paulo, Lima e Lima (2006) 137 2000-2004 2,7% 1,44
Silveira (2006) 176 1995-2004 21,9% 13,36
Formigoni, Antunes e Paulo (2007) 276 2000-2005 8,7% 45,27
Formigoni, Paulo e Pereira (2007) 347 2001-2004 4,8% 2,81
Almeida et al (2006) 348 2000-2003 73,3%

Almeida et al (2005) 448 2000-2003 22,3% 8,56
Martinez (2001) - OLS 587 1996-1999 54,0% 228,31
Martinez (2001) - Var. Inst. 587 1996-1999 NA 10,01
Paulo e Leme (2007) 849 1997-2005 3,4% 6,32
Almeida e Almeida (2007) 1414 1999-2005

Cardoso e Martinez (2006) 1591 1998-2004 9,8% 40,67
Paulo e Martins (2007) 2800 1996-2005 6,0%

Painel C: Estudos que utilizaram o modelo de Dechow, Sloan e Sweeney (1995) (Jones modificado)
Estudo N° observagdes Periodo R’ ajustado F
Lopes e Tukamoto (2007) 118 1996-2003 26,4% 13,74
Paulo, Lima e Lima (2006) 137 2000-2004 2,6% 2,20
Silveira (2006) 290 1995-2004 99,9% 54.101,45
Formigoni, Paulo e Pereira (2007) 347 2001-2004 4,7% 5,01
Almeida et al (2006) 348 2000-2003 13,2%

Lopes e Tukamoto (2007) 806 1996-2003 9,6% 28,41
Paulo e Leme (2007) 849 1997-2005 5,6%

Coelho e Lopes (2005) 2081 1995-2003

Coelho e Lima (2007)* 2525 1995-2004 1,4% 1,14
Cupertino e Martinez (2007) 11.527 1995-2005 14,6%

Painel D: Estudos que utilizaram o modelo de Dechow, Richardson e Tuna (2003) (Jones adaptado)
Estudo N° observagdes Periodo R’ ajustado F
Cupertino e Martinez (2007) 11.527 1995-2005 14,7%

Painel E: Estudos que utilizaram o modelo de Pae (2005)

Estudo N° observagdes Periodo R’ ajustado F
Formigoni, Antunes ¢ Paulo (2007) 276 2000-2005 19,0% 55,40
Paulo e Martins (2007) 2762 1996-2005 21,0%

Painel F: Estudos que utilizaram o modelo de Ball e Shivakumar (2006) & Dechow, Sloan e Sweeney
(1995) (Jones Modificado)

Estudo N° observagdes Periodo R’ ajustado F
Coelho e Lima (2007) 1995-2004  43,5% 2.776,41

Notas : (*) o autor utiliza uma quarta variavel, ndo utilizada pelos outros trabalhos: saldo liquido de crédito tributario menos
provisdes para impostos. A amostra dos trabalhos de Coelho e Lima (2007) e Formigoni, Paulo e Pereira (2007) é composta
de empresas de capital aberto e fechado. Com exce¢do do trabalho de Lopes e Tukamoto (2007), para o qual os resultados sdo
apresentados para a amostra segmentada, para os demais, refere-se 4 amostra completa. A auséncia de informagdo para o R
ajustado ou para o teste F deve-se a auséncia de informagao destes dados no estudo consultado.




APENDICE D: Relagio das pesquisas brasileiras niio contempladas no levantamento
realizado na secio 2.4

2007 2008
Encontro Nacional dos Programas de P6s-Graduagao Almeida et al; Sandrin e Soares; Dalmonech
em Administra¢éo (Enanpad) et al; Silva e Galdi; Castro e Martinez.

Luiz, Nascimento e Pereira; Paulo et al;

Congresso USP de Controladoria e Contabilidade . .
Baptista; Martinez.

Encontro Brasileiro de Finangas (SBFIN) Gabriel e Corrar; Gioielli e Carvalho.

Congressos Nacionais

Paulo e Martins; Nardi et al; Rodrigues e
Martins; Azevedo e Costa; Almeida, Lopes e
Corrar; Castro e Martinez.

Associacdo Nacional de Programas de Pos-
Graduagdo em Ciéncias Contabeis (Anpcont)

Revista de Administragdo da USP (RAUSP ) - -
Revista de Contabilidade e Finangas - Martinez.
Revista de Administragdo de Empresas (RAE) - -
Revista Brasileira de Contabilidade Zendersky e Silva. -
Brazilian Business Review - -

Periddicos
Nacionais

Santos; Azevedo;

Dissertagdes .
¢ Pereira. -

Teses/
Dissert

Teses Coelho; Paulo; Xavier. Goulart; Rodrigues.

As referéncias completas foram citadas na secdo das Referéncias Bibliograficas, a parte. A pesquisa de
Zendersky e Silva (2007) também foi publicada nos anais do 1° Congresso da Associacdo Nacional dos
Programas de Pés-Graduacao em Ciéncias Contabeis, e consta na revisao.



APENDICE E: Comparacio do nivel de accruals entre o grupo de empresas auditadas
por Big Four que contrataram junto aos auditores independentes servi¢os nao
relacionados a auditoria e aquelas (auditadas por Big Four) que nio contrataram.

L L. Accruals DP Teste T Mgnn—
Caracteristica N L4 . Whitney
Meédias  Accruals  (Sig.) .
(Sig.)
Painel A: Comparacio entre os grupos, com AD calculadas a partir do modelo de Jones (1991)
Empresas auditadas por Big Four, que contrataram servigos nao
relacionados a auditoria junto aos auditores externos 129  0,0510 0,0395 0,6930 0,7262
Empresas auditadas por Big Four, que néio contrataram servicos
ndo relacionados a auditoria junto aos auditores externos 225 0,0493 0,0396
Painel B: Comparacéo entre os grupos, com AD calculadas a partir do modelo de Pae (2005)
Empresas auditadas por Big Four, que contrataram servigos nao
relacionados a auditoria junto aos auditores externos 116  0,0304 0,0235 0,3892 0,1195
Empresas auditadas por Big Four, que néo contrataram servigos
ndo relacionados a auditoria junto aos auditores externos 197  0,0278 0,0272
Painel C: Comparacio entre os grupos, com AD calculadas a partir do modelo de KLW (2005)
Empresas auditadas por Big Four, que contrataram servigos nao
relacionados a auditoria junto aos auditores externos 118 0,0540 0,0387 0,1847 0,0793

Empresas auditadas por Big Four, que néio contrataram servigos
ndo relacionados a auditoria junto aos auditores externos 194  0,0479 0,0398




APENDICE F: Comparacio do nivel de accruals entre o grupo de empresas solicitadas a
refazer suas DF que obtiveram parecer com ressalva e aquelas (solicitadas a refazer suas
DF) que obtiveram parecer sem ressalva.

, . Accruals DP Teste T Mgnn—
Caracteristica N L 4 . Whitney
Médias  Accruals  (Sig.) .
(Sig.)
Painel A: Comparacio entre os grupos, com AD calculadas a partir do modelo de Jones (1991)
Empresas solicitadas a refazer suas DF e que obtiveram parecer
sem ressalva 9 0,0250 0,0161 0,0602 0,2188
Empresas solicitadas a refazer suas DF e que obtiveram parecer
com ressalva 12 0,0543 0,0461
Painel B: Comparacio entre os grupos, com AD calculadas a partir do modelo de Pae (2005)
Empresas solicitadas a refazer suas DF e que obtiveram parecer
sem ressalva 7 0,0251 0,0145 0,9929 1,0000
Empresas solicitadas a refazer suas DF e que obtiveram parecer
com ressalva 9 0,0250 0,0150

Painel C: Comparacio entre os grupos, com AD calculadas a partir do modelo de KLW (2005)

Empresas solicitadas a refazer suas DF e que obtiveram parecer

sem ressalva 8 0,0241 0,0166 0,1482 0,5414
Empresas solicitadas a refazer suas DF e que obtiveram parecer

com ressalva 9 0,0492 0,0448




ANEXO A: Foco da literatura em gerenciamento, de acordo com Martinez (2001)

Ha? Esta ocorrendo gerenciamento de resultados contabeis? Quem
estd praticando e em que magnitude?
Por que? Por que os resultados contabeis sdo gerenciados? Qual € o

incentivo para os gestores administrarem os resultados? Onde a
administracdo acha motivacdo para gerenciar resultados?
Como? Como a administracdo manipula resultados? Quais componentes
da demonstragdo financeira sdo usados para gerenciar?

Quais sdo os efeitos? | Quais sdo as conseqiiéncias deste comportamento?

Fonte: Martinez (2001, p.38).
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