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RESUMO

A informacdo contédbil que possua o atributo da qualidade pode ser uma importante
ferramenta para redugdo do conflito de agéncia, ao transmitir com eficiéncia a situagao
econbmica das firmas aos investidores atuais e potenciais, e dentre as diversas formas de
detectar a qualidade da informagdo contabil, destaca-se o gerenciamento de resultados, cuja
intensificacdo esta relacionada a uma menor qualidade da informacéo contabil. O objetivo da
pesquisa consiste em identificar a associa¢do entre a estrutura de propriedade das sociedades
de capital aberto do Brasil e a propensdo de seus gestores para praticar 0 gerenciamento de
resultados. Para a mensuracdo da pratica do gerenciamento de resultados utilizou-se as
medidas desenvolvidas por Leuz, Nanda e Wysocki (2003) e por Zimmerman e Gontcharov
(2003). E como caracteristicas da estrutura de propriedade foram utilizadas uma série de
caracteristicas referentes aos controladores da firma, aos investidores institucionais, aos
acionistas minoritarios e a situacfes da firma quanto a governanca e negociabilidade de suas
acOes. Os dados para mensuracdo das variaveis foram obtidos na base de dados
Economética®, nos Formularios de Referéncia de InformacGes Anuais e nas Demonstragdes
Financeiras Padronizadas disponiveis nos portais institucionais da BM&FBovespa e da
Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), referentes ao periodo de 1998 a 2010. As
inferéncias empiricas tiveram como base estatisticas descritivas, testes de médias, analise de
correlacdo e analise de regressdo maltipla. Com base nos resultados encontrados nos testes
empiricos, ndo se pode rejeitar a hipdtese de que o nivel de gerenciamento de resultados
contabeis nas sociedades de capital aberto do Brasil é significantemente afetada por sua
estrutura de propriedade.

Palavras-chave: Qualidade da Informacdo Contabil; Gerenciamento de Resultados; Estrutura
de Propriedade.
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ABSTRACT

The accounting information that has the quality attribute can be an important tool to reduce
agency conflict effectively, to efficiently transmit the economic situation of the firms
investors and potential investors, and among the various ways to detect the quality of
accounting information, there is earnings management, whose intensification is related to a
lower quality of accounting information. The aim of this research is to identify the association
between the ownership structure of public companies in Brazil and the propensity of their
managers to practice earnings management. To measure the practice of earnings management
used the measures developed by Leuz, Nanda and Wysocki (2003) and Zimmerman and
Goncharov (2003). And as characteristics of ownership structure characteristics were used a
number of characteristics relating to the control of the firm, institutional investors, minority
shareholders and the situation of the firm as governance and marketability of its shares. The
data for the measurement of variables were obtained in the database Economética ®, in the
Reference Forms Annual Information and the Financial Statements are available in
institutional portals of the BM&FBovespa and the Securities and Exchange Commission
(CVM) for the period 1998 to 2010. The empirical inferences were based on descriptive
statistics, tests of means, correlation analysis and multiple regression analysis. Based on the
results found in the empirical tests, we can’t reject the hypothesis that the level of earnings
management in public companies of Brazil is significantly affected by your ownership
structure.

Keywords: Quality of Accounting Information; Earnings Management; Ownership Structure.
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1 INTRODUCAO
1.1 Situagéo problema

Em 2008 havia no Brasil pouco mais de 4 milhdes de empresas ativas, das quais
menos de 1% constituidas sob a forma de sociedade por acdo de capital aberto. Estas poucas
empresas no ano de 2010 responderam por aproximadamente 18% do Produto Interno Bruto
(PIB) brasileiro (OLIVEIRA, 2011).

Devido a sua alta representatividade na economia brasileira, as sociedades de capital
aberto sdo frequentemente abordadas em estudos e pesquisas. Uma das caracteristicas mais

estudadas dessas sociedades € a sua estrutura de propriedade.

A estrutura de propriedade, segundo o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa
(2011), refere-se a estrutura societaria da empresa, ou seja, corresponde as caracteristicas

inerentes aos proprietarios da empresa.

As pesquisas que estudaram a estrutura de propriedade das sociedades de capital
aberto do Brasil verificaram as seguintes caracteristicas: (i) alta concentracdo de votos em
poder de um Unico acionista; (ii) identidade do acionista controlador; (iii) emissdo de acdes
sem direito a voto (preferenciais); (iv) estruturas indiretas de controle; e (v) existéncia de
acordos de acionistas (LEAL; SILVA; VALADARES, 2002; OKIMURA, 2003; GRAVA,
2004; SILVEIRA, 2004; ALDRIGHI; MAZZER NETO, 2007; ITURRIAGA;
CRISOSTOMO, 2010; CRISOSTOMO, 2011).

Sem duvida, a concentragdo de votos é a caracteristica mais marcante da estrutura de
propriedade das sociedades de capital aberto do Brasil, seja por estruturas diretas de controle
seja por estruturas indiretas de controle - em que um acionista pode utilizar uma firma que ja
detenha o controle para obter o controle de outra. Pesquisas como a de Okimura (2003) e
Silveira (2004) apontaram que a quantidade de ag¢fes ordinarias (com poder de voto), via
estrutura direta ou indireta de controle, em poder do maior acionista oscila em torno de 75%,

0 que revela uma forte concentragéo de poder.

Em decorréncia da alta concentracdo de votos em poder de um Unico acionista,

percebe-se uma clara identificacdo de quem tem o poder na firma, o maior acionista. Nos



estudos de Silva (2004) e Aldrighi e Mazzer Neto (2007) foram encontradas evidencias de
que, no Brasil, 0 maior acionista das firmas sdo uma Familia, o0 Governo, Investidores

Estrangeiros ou Investidores Institucionais.

Outra caracteristica marcante é a emissdo de acOes preferenciais, que quase sempre
ndo permite ao seu detentor o direito de votar nas assembléias, o que divide os acionistas em
dois grupos: o daqueles que detém poder de voto e o dos que tém preferéncia no recebimento

de dividendos.

Outra caracteristica da propriedade das sociedades de capital abertas brasileiras é a
existéncia de acordos de acionistas, ja que, segundo Sarlo Neto (2009), cerca de 25% das
sociedades de capital aberto listadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros

(BM&FBovespa) possuem acordo de acionistas.

A presenca de tais caracteristicas nas sociedades de capital aberto do Brasil traz
indicios de formacdo do conflito de agéncia entre os interesses dos acionistas majoritarios
(controladores) versus os dos acionistas minoritarios (ordinarios e preferenciais), o que,
segundo La Porta et al. (1998) é comum em mercados emergentes, como o mercado de
capitais brasileiro. Tal conflito é diferente do que ocorrem em mercados mais desenvolvidos,
como o norte-americano e o britanico, em que o conflito de agéncia desenvolve-se em torno

dos interesses dos gestores e dos acionistas.

Estudos recentes investigaram o relacionamento entre as estrutura de propriedade das
sociedades de capital aberto do Brasil com outros atributos de governanga corporativa
(SILVA, 2004; SILVEIRA, 2004), informatividade dos lucros (SARLO NETO; LOPES;
DALMACIO, 2010), e qualidade da informagcao contabil (BAPTISTA, 2008; TORRES, 2009;
CORREIA; LOUVET, 2010; COELHO et al. , 2011).

A informacdo contébil de qualidade pode ser uma importante ferramenta para reducédo
do conflito de agéncia, ao transmitir com eficiéncia a situacdo econdmica das firmas aos
investidores atuais e potenciais. Por outro lado, uma informacdo contabil com menor

qualidade pode acobertar atitudes oportunisticas dos agentes das firmas.



E uma das formas de detectar a qualidade da informacdo contébil é por meio da
investigacdo de praticas de gerenciamento de resultados; de acordo com Barth, Landisman e
Lang (2008) a associacao entre os dois € inversa, ou seja, uma maior qualidade da informacéo

contabil estd associada a uma menor pratica de gerenciamento de resultados.

Essa relacdo € de tal modo verdadeira, ja que a pratica do gerenciamento de resultados
mascara o verdadeiro resultado da firma e induz uma ineficiéncia na alocacdo de recursos

bem como uma distribuicdo injustificada de riquezas (MARTINEZ, 2001).

Dessa forma, em decorréncia do ambiente institucional brasileiro, que apresenta baixo
nivel de enforcement para contratos e credores com baixa demanda por informacdes contabeis
eficientes, pode-se supor que caracteristicas da estrutura de propriedade das sociedades de
capital aberto do Brasil podem fornecer incentivos relacionados as escolhas contabeis e ao
processo de elaboracdo e divulgacdo das demonstracfes financeiras, 0s quais, por sua vez,

podem alterar a qualidade da informacéo contabil.

Assim, levando-se em conta que a estrutura de propriedade é uma das caracteristicas
do ambiente institucional brasileiro que pode influenciar a qualidade da informacédo contabil,
e que informacGes contabeis de menor nivel de qualidade estdo relacionadas a uma maior
pratica de gerenciamento de resultados, formula-se a seguinte questdo de pesquisa: A
estrutura de propriedade das sociedades de capital aberto do Brasil pode afetar

marginalmente o nivel de gerenciamento de resultados dos gestores de tais firmas?

A existéncia de acionistas controladores, assim designados por possuir a maioria
absoluta de votos, que asseguram a si o efetivo controle da firma, exercendo, portanto, a sua
gestdo, 0 que enseja a pratica de atos que concorram para a expropriacao de parte das riquezas
dos demais acionistas e stakeholders. Entdo, tais acionistas poderdo se utilizar da informacéo
contabil para, de forma discricionaria, esconder suas atitudes, visando maximizar sua

utilidade de maneira oportunistica.

Isso se deve ao fato de os acionistas excluidos do grupo de controle, compreendendo
possuidores de ac¢Ges ordinarias e de a¢bes preferenciais, sem direito a voto e com baixo nivel
de negociagcdo em bolsa, ndo conseguirem impor mecanismos que garantam informacao

contabil eficiente.



Caracteristicas como a presenca de investidores institucionais, com maior
conhecimento e maior eficiéncia informacional, e a presenca de acordo de acionistas, por
meio do qual, investidores antes sem participacdo expressiva se agrupam em bloco com o
objetivo de conquistar maior poder, podem apresentar efeito contrério ao da concentracdo de
capital, influenciando o aumento da qualidade da informacéo contabil.

O Brasil caracteriza-se por possuir um ambiente institucional que pode alterar a
qualidade da informacdo contéabil para favorecer os principais acionistas (majoritarios), mas
caracteristicas como a presenca de investidores institucionais e a existéncia de acordos de
acionistas podem proteger os agentes (acionistas principais e credores) e melhorar a qualidade

da informacéo contabil. Entdo, na presente pesquisa assume-se a seguinte hipotese:

Ho: O nivel de gerenciamento de resultados contébeis nas sociedades de capital aberto do

Brasil € significantemente afetada por sua estrutura de propriedade.

1.2 Objetivos

Diante desse contexto, o objetivo geral da pesquisa consiste em identificar a
associacdo entre estrutura de propriedade das sociedades de capital aberto do Brasil e a

propensdo de seus gestores para praticar gerenciamento de resultados.

Como objetivos especificos, destacam-se:

1.  Mensurar e explicar a pratica de gerenciamento de resultados nas sociedades de
capital aberto do Brasil; e

2. ldentificar os atributos inerentes da estrutura de propriedade das sociedades de

capital aberto do Brasil.

1.3 Relevancia

No contexto da Teoria da Agéncia em que impera a assimetria informacional, onde o
agente possui mais informagfes do que o principal existe a possibilidade de os agentes
utilizarem as firmas para alcangar os seus objetivos pessoais, 0 que podera resultar em custos

de agéncia.



Nesse contexto a contabilidade torna-se relevante para reduzir tais custos, pois pode
contribuir para reduzir a assimetria informacional informando sobre a situacdo real da
organizacdo no ambito econémico e financeiro, dando bases consistentes para que aqueles
principais facam suas andlises e previsdes no intuito de garantir a decisdo mais eficiente
(NARDI, 2008).

Contudo, é facultada ao agente a discricionariedade no processo de elaboracéo e
divulgacdo da informac&o contébil, o qual permite que os agentes escolham um método dentre
varios permitidos pelos normativos, o que pode contribuir para que os agentes atuem de forma
oportuna (ALMEIDA; ALMEIDA, 2009).

Essa atuacdo oportuna é incentivada e pode ensejar no gerenciamento de resultados se
0 ambiente institucional em que a firma esta inserida for caracterizado por baixo enforcement
nos contratos e por baixa demanda pela informacao contabil pelos usuarios externos, como o

ambiente institucional Brasileiro.

Considerando as caracteristicas nas sociedades de capital aberto do Brasil, a formagéo
do conflito de agéncia ocorre entre os interesses dos acionistas majoritarios (controladores)

versus 0s dos minoritarios (ordinarios e preferenciais).

Os acionistas majoritarios ao possuir o controle das firmas, asseguram a si o efetivo
controle da firma, exercendo, portanto, a sua gestdo, 0 que enseja a pratica de atos que

concorram para a expropriagdo de parte das riquezas dos demais acionistas e stakeholders.

Mas, existem outros acionistas, como 0s investidores institucionais, que poderiam
reduzir a influéncia dos acionistas majoritarios e reduzir a expropriagdo das riquezas das

firmas.

Assim, levando-se em conta o ambiente institucional brasileiro, pode-se supor que as
caracteristicas da estrutura de propriedade das sociedades de capital aberto do Brasil podem
fornecer incentivos relacionados as escolhas contibeis e ao processo de elaboracdo e
divulgacdo das demonstragdes financeiras, 0s quais, por sua vez, podem alterar o nivel de

gerenciamento de resultados.



Isto posto, esta pesquisa torna-se relevante: (i) ao contribuir para a investigacdo do
relacionamento existente entre a estrutura de propriedade das sociedades de capital aberto do
Brasil e a propensdo de seus gestores para praticar o gerenciamento de resultados; (ii) pelo
uso de um numero relativamente abrangente de varidveis para representar as caracteristicas da
estrutura de propriedade, diferente das demais pesquisas que investigaram o0 mesmo tema e
que se centraram no estudo de algumas variaveis; (iii) por incluir na composi¢do da amostra
as sociedades de capital aberto do Brasil ndo listadas na BM&FBovespa; e (iv) por
diferentemente das demais pesquisas, que utilizaram em torno de 5 anos, utilizar um espaco

temporal relativamente grande de anélise (13 anos).

1.4 Metodologia

A pesquisa tem conotacdo tedrico-empirica, e adota procedimentos bibliograficos e
documentais. O estudo tem também natureza quantitativa, utilizando procedimentos

estatisticos e econométricos para organizar, sumarizar, caracterizar e interpretar os dados.

Os dados para mensuracdo das variaveis foram obtidos na base de dados
Economaética®, nos Formularios de Referéncia de Informacfes Anuais e nas Demonstracdes
Financeiras Padronizadas disponiveis nos portais institucionais da BM&FBovespa e da
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), referentes ao periodo de 1998 a 2010.

Ao todo, a amostra completa reuniu 873 sociedades de capital aberto divididas em 3
amostras. Para a mensuragdo das varidveis a Amostra 1 utilizou as informacdes referentes aos
anos de 1998 a 2005, enquanto que a Amostra 2 utilizou as informacdes do periodo de 2006 a
2010. Ja a Amostra 3 considera todo o periodo, de 1998 a 2010.

Foram utilizadas como métricas para o gerenciamento de resultados indicadores
baseados nas medidas desenvolvidas por Leuz, Nanda e Wysocki (2003) e por Zimmerman e
Gontcharov (2003). Ja como caracteristicas da estrutura de propriedade foram utilizados os
conceitos de Participacdo do Maior Acionista no Capital (PMA), Existéncia de Acionista
Controlador (EAC), Quantidade de Acionistas Relevantes (QA), Participacdo de Investidores
Institucionais Relevantes no Capital (l1IR), Existéncia de Preferencialistas (EP), Porcentagem
de Acdes em Circulacdo (PAC), Existéncia de Acordo de Acionistas (AA), Origem do Capital
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(OC), Presenca na NYSE por meio do lancamento de American Depositary Receipts; (ADR),
N&o Listagem na BM&FBovespa (NL), Adesdo a segmentos diferenciados de Governanca

Corporativa na BM&FBovespa (AGC) e Pertence a Grupo Econdmico (GE).

Como procedimentos estatisticos foram utilizadas as técnicas de estatisticas descritivas
e testes de diferencas de média com o objetivo de conhecer, inferir e investigar possiveis
alteracBes nas caracteristicas das empresas da amostra empregada, enquanto que a utilizagédo
das técnicas de analise de correlacdo e de analise de regressdo tiveram o objetivo de investigar
a associagdo entre a pratica do gerenciamento de resultados e caracteristicas da estrutura de

propriedade das sociedades de capital aberto do Brasil.
1.5 Estrutura do estudo

O estudo foi organizado em cinco segdes, incluindo esta introducéo.

A secdo 2 descreve o suporte tedrico da pesquisa, abordando assuntos como teoria da
agéncia e gerenciamento de resultados, além de destacar pesquisas acerca das caracteristicas
da estrutura de propriedade e sua correlagdo com o gerenciamento de resultados.

A terceira secdo relata a metodologia aplicada a pesquisa, destacando 0s
procedimentos estatisticos e 0 modelo de pesquisa, trazendo, ainda, consideracdes sobre a

amostra utilizada.

A secdo 4 apresenta, descreve e explica os resultados encontrados no processo

investigativo.

A Ultima secéo apresenta os comentarios finais e sugestdes para pesquisas futuras.
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2 SUPORTE TEORICO
2.1 Teoria da Agéncia

Devido ao crescimento do porte e da complexidade das organizacfes empresariais nos
ultimos anos, os proprietarios das firmas, em sua maioria, viram-se impelidos a delegar a
geréncia a gestores profissionais, incumbidos de gerir a organizacao segundo as diretrizes dos

proprietarios e pretensamente voltada para a maximizacgéo do valor da firma.

A partir da constatagdo dessa separacdo entre a propriedade e a gestdo das
organizagOes, surgiu a Teoria da Agéncia, desenvolvida por Jensen e Meckling (NARDI,
2008).

A Teoria da Agéncia desenvolveu-se a partir das relacGes de agéncia, em que Jensen e
Meckling (1976), baseando-se na Teoria Contratual da Firma', enunciaram ser contratos
(muitas vezes informal) em que um (ou mais de um) individuo (o principal) contrata outro (ou
outros) (o agente) para realizar, em seu nome, algum servico ou trabalho, mediante

compensacao financeira.

Segundo Godoy e Marcon (2006), a Teoria da Agéncia estd relacionada a
fragmentacdo da propriedade, podendo o agente ser definido como um gestor que ndo detém
integralmente a propriedade da organizacdo. Nesse sentido, 0 agente pode ser um gestor
contratado ou um dos acionistas da organizacdo, enquanto o principal seriam o0s acionistas
(quando o gestor ndao for um acionista), os demais acionistas (quando o gestor for um

acionista), os credores, dentre outros.

A relacdo de agéncia tem inicio na delegacdo de poderes por parte do principal para o
agente, na expectativa de que este venha a agir sempre de acordo com o melhor interesse
daquele (PIRES, 2008). Entretanto, essa relacdo pode nédo ser harmoniosa, pois de acordo com
Jensen e Meckling (1976, p. 9) “se ambas as partes do relacionamento sdo maximizadores de

utilidade, ha boas razdes para acreditar que o agente nem sempre agira no melhor interesse do

!Segundo a Teoria Contratual da Firma a organizacéo é considerada com sendo um nexo de contratos, 0s quais
buscam definir e proteger direitos de propriedades associados aos agentes econdmicos (COASE, 1999).
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principal” % ou seja, os agentes das firmas também possuem interesses que procurardo

maximizar, os quais podem ir de encontro aos dos principais.

Monsma (2000) acrescenta que a Teoria da Agéncia tem origem na economia
neoclassica, na abordagem socioldgica da escolha racional, partindo da suposicdo de que as
pessoas racionalmente tomam decisdes que maximizem as chances de alcangar suas metas e

realizar seus projetos.

De acordo com Nardi (2008, p. 21), o que ocorre na Teoria da Agéncia é que ha
“decisdes que podem maximizar a riqueza de uma parte e as que maximizam o interesse da

outra, de modo que decisdes favoraveis a um lado podem ser desfavoraveis ao outro”.

Enquanto que o interesse do principal consiste na maximizacdo de sua utilidade, o
interesse do agente pode significar maior remuneracédo, poder, seguranca e reconhecimento
profissional. Nesse ambiente de interesses divergentes, é que se instalam os ditos problemas

de agéncia, ou conflitos de agéncia.

O problema béasico de qualquer relacdo de agéncia, segundo Santos (2007, p. 13), é
que “se o comportamento dos individuos envolvidos ¢ pautado pela busca do interesse
préprio, o principal podera encontrar dificuldades em induzir o agente a se comportar de
maneira a maximizar o ganho do principal”, ou seja, o problema de agéncia reside na
possibilidade de o agente assumir um comportamento oportunista no tocante a suas acgoes
visando aumentar sua satisfacdo pessoal, em detrimento de aclGes que visem aumentar a

utilidade do principal.

De acordo com Shleifer e Vishny (1997), em termos gerais, 0s problemas de agéncia
advém da separacdo entre a propriedade e o controle. Assim, o empresario ou o administrador
levanta recursos junto aos investidores para aloca¢do no processo produtivo ou em novos
projetos da organizagdo, de maneira que o problema de agéncia refere-se, portanto, a
dificuldade de o investidor assegurar que seus recursos ndo serdo expropriados ou gastos em

processos produtivos ou projetos ndo rentaveis.

2 If both parties to the relationship are utility maximizers, there is good reason to believe that the agent will not
always act in the best interests of the principal
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Os problemas de agéncia foram, primeiramente, analisados por Jensen e Meckling
(1976) a partir de trés situacOes, a saber: o gerente detém a totalidade das agdes da

organizacdo; o gerente possui apenas uma parte do capital; e o gerente nao € acionista.

Na primeira situacdo o gestor tendera a tomar decisdes que maximizardo a sua
utilidade, contudo ndo havera problemas corporativos, pois ndo existem outros acionistas. Na
segunda situacdo ele tende a apropriar-se de recursos corporativos na forma de beneficios ou
mordomias, porém ao perceber que as decisdes do gestor divergem dos seus interesses, 0S
demais acionistas passardo a monitorar o seu comportamento. E por fim na ultima situacéo, o
risco de apropriar-se de recursos da organizacdo na forma de beneficios ou mordomias sera
bem maior e, as decisdes do gestor tenderdo a ser limitadas devido ao monitoramento imposto

pelos acionistas.

Os resultados dos estudos de Jensen e Meckling (1976) indicam que na medida em que
0 gestor vai deixando de possuir parcela do capital da empresa, maior sera a probabilidade de
ocorrer problemas de agéncia, pois 0 gestor buscara maximizar sua utilidade em detrimento

da utilidade dos demais acionistas.

Esse contexto de problemas em que maximizacgdo da satisfacdo do principal entra em
confronto com a maximizacdo da satisfacdo do agente, conhecidos como problema de

agéncia, ocorre devido a “inexisténcia do contrato perfeito” e a “inexisténcia do agente

perfeito” (ROGERS; RIBEIRO; SOUSA, 2007).

De acordo com Martinez (1998, p. 2), a inexisténcia do contrato perfeito se baseia na

ideia de que:

a firma é visualizada como um grande feixe (teia) de contratos que se intercalam e
cruzam em varios sentidos e entres diferentes partes da organizacdo. Mediante esses
contratos definem-se as relagdes entre partes dispares e independentes. E mister que
se observe que esses contratos ndo sdo necessariamente formalizados, muitas vezes
estabelecem-se relagdes que ndo pressupfem existéncia fisica (ou tangivel) de um
contrato, existindo tdo-somente no plano informal.

Nesse ambiente de relagbes contratuais dentro de uma organizagdo, 0s contratos
perfeitos, segundo Klein (1983), simplesmente ndo existem, por trés razdes: a) o grande
namero de contingéncias possiveis; b) a multiplicidade de reacGes as contingéncias; e c) a

crescente ocorréncia de contingéncias imprevisiveis.
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J& a inexisténcia do agente perfeito, segundo Jensen e Meckling (1994), advém da
natureza humana, que é utilitarista e racional, conduzindo os individuos a maximizar uma
funcdo utilidade mais voltados para as suas proprias preferéncias e os proprios objetivos.
Assim, o0 agente perfeito, que deixa de maximizar sua funcdo utilidade para maximizar a

funcéo utilidade do principal, ndo existe.

Nardi (2008) aponta que, a partir da “inexisténcia do contrato perfeito” e da
“inexisténcia do agente perfeito”, e também devido ao fato de a organizacdo necessitar da
discricionariedade dos agentes, esta acaba exposta ao juizo gerencial do agente, ou seja, 0
agente podera executar acdes voltadas para os seus objetivos, em detrimento dos objetivos dos

principais.

Entdo, ao deixar de atuar voltado para o atendimento da satisfagdo do principal, ou
seja, mais preocupado em atender a sua satisfacdo pessoal, 0 agente encontrar-se-a em um

cenario caracterizado pelo perigo moral e pela selecdo adversa.

O perigo moral - moral hazard - diz respeito as acdes ocultas do agente, que surgem
quando o principal ndo é capaz de exercer total controle sobre elas. Assim, os agentes podem
optar por agir voltados para a maximizacao de sua utilidade sem o conhecimento do principal
(MARTINEZ, 1998).

Ja a selecdo adversa - adverse selection - refere-se a situacdo de assimetria
informacional entre o principal e o agente. Ou seja, como lida diretamente com a condugéo
dos negdcios da firma, o agente possui mais informagdes que o principal, razdo pela qual o
principal é incapaz de determinar se o agente estd maximizando o valor da firma
(MARTINEZ, 1998).

Entdo, em um contexto de relacBes de agéncia entre acionistas e gestores, 0 agente
(gestor) se valera da propria posicdo de comando dentro da organizagdo para controlar as
informacdes passadas ao principal (acionista majoritario) acerca das decisdes tomadas com o

intuito de atender a sua satisfacdo em detrimento da satisfagdo do principal.
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Em um ambiente caracterizado pela busca da reducéo de problemas entre os principais
e 0s agentes, a contabilidade pode ser considerada um meio capaz de possibilitar a reducao

dos problemas entre os agentes e os principais (PIRES, 2008).

A contabilidade parte, entdo, do registro dos fatos contébeis, sob o enfoque de seus
postulados, principios e convencdes, para terminar na elaboracdo dos demonstrativos
contabeis que irdo suprir a necessidade informacional de usuarios internos e externos
(IUDICIBUS et al., 2005).

Nesse sentido, segundo Hendriksen e Breda (1999), a contabilidade tem por objetivo
prover informagfes para ajudar os usuarios externos a tomar decisdes racionais, 0 que é
corroborado pelo Pronunciamento Conceitual Basico do Comité de Pronunciamento
Contabeis (CPC, 2008) segundo o qual a contabilidade deve “fornecer informagdes sobre a
posicdo patrimonial e financeira, o desempenho e as mudangas na posi¢do financeira da
entidade, que sejam Uteis a um grande nimero de usuarios em suas avaliacGes e tomadas de

decisdo econOmica”.

Tukamoto (2004, p. 13) discrimina os interesses especificos dos principais grupos de

usuarios das informacdes contébeis:

Os acionistas estdo interessados no fluxo de dividendos e no valor de suas a¢des. Os
fornecedores e emprestadores de capital querem saber da capacidade de pagamento
da empresa. As entidades governamentais estdo preocupadas com a produtividade da
empresa, no valor adicionado e no lucro tributavel. Os empregados se interessam
pelas politicas de cargo e salério, pela manutencdo de seus empregos etc. Os
administradores querem informacdes como, por exemplo, o retorno sobre o ativo e 0
nivel de endividamento. Os concorrentes ddo importancia as estratégias utilizadas
pela empresa. E, mais recentemente, existe a preocupacdo como um todo sobre a
conduta social da empresa.

Nesse contexto de provimento de informacfes capazes de subsidiar decisdes dos
diferentes grupos de usudrios, “a contabilidade encontra-se plena em sua existéncia, pois
estard realizando a funcdo de estabelecer uma conexdo entre a informacdo contabil e a
necessidade de sua obtencao” (PIRES, 2008, p. 103).

Lopes e Martins (2005) destacam que, de acordo com a Teoria Contratual da Firma, ao
prover informacgdes para 0s usuarios internos e externos, a contabilidade acaba ainda por

mensurar a contribuicdo de cada participante no valor da empresa e dos respectivos contratos,
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pois a contabilidade ao adicionar receitas e retirar despesas, estard mensurando a participacéo
de cada contrato no resultado da empresa, como exemplo o pagamento dos juros é a

remuneracao dos que emprestaram capital a empresa.

De acordo com Nardi (2008, p. 22), ao cumprir seu objetivo de informar, “¢ possivel
dizer que a contabilidade desempenha um papel importante na reducdo dos conflitos de

interesses, mediante a minimizacao da assimetria de informagdes”.

De acordo com Bushman e Smith (2003), a informag&o contabil confiavel facilita o
monitoramento por parte do principal, possibilitando-lhe avaliar o desempenho dos agentes e
ensejando a criacdo de um conjunto de incentivos, visando ao alinhamento de interesses entre

agentes e principais.

O principal confia suas necessidades informativas a contabilidade, por estar distante da
administracdo diaria da firma e por ter necessidade informacional sobre o efeito das decis6es
tomadas pelo agente (PIRES, 2008).

No contexto da Teoria da Agéncia em que impera a assimetria informacional, no qual
0 agente possui mais informacdes, sobre a empresa, do que o principal, a contabilidade torna-
se relevante para minimizar os problemas de agéncia, pois pode contribuir para reduzir a
assimetria informacional negativa para os principais quanto a situacdo real da organizacdo no
ambito econémico e financeiro, dando bases consistentes para que tais principais fagam suas

analises e previsdes no intuito de garantir a decisdo mais eficiente (NARDI, 2008).

2.2 Gerenciamento de resultados

Considerando a possibilidade de os agentes utilizarem as firmas para alcancar os seus
objetivos pessoais, 0 que podera resultar em problemas de agéncia com o0s principais, a
contabilidade tenderd a ser uma ferramenta que poderd ajudar a minimizar problemas de
agéncia e melhorar as condi¢des informacionais entre 0s agentes e 0s principais, contudo,

desde que seja utilizada de forma neutra.
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Mas, a norma contabil possibilita “a discricionariedade no julgamento do
administrador, quando da escolha entre os critérios alternativos a serem adotados pela
contabilidade” (FORMIGONE; PAULO; PEREIRA, 2007, p. 2).

Essa discricionariedade, no qual permite que os agentes escolhnam um método dentre
varios permitidos pelos normativos, pode contribuir para que os agentes atuem de forma
oportuna (ALMEIDA; ALMEIDA, 2009). Essa atuacdo oportuna é incentivada se o ambiente
institucional em que a firma estad inserida for caracterizado por baixo enforcement nos

contratos e por baixa demanda pela informacéao contabil pelos usuérios externos.

Nessa perspectiva, 0s agentes poderdo usar a contabilidade, que é deixada de lado
pelos usuarios externos, para enganar os investidores da firma e, assim, atuar com o intuito de

maximizar a sua utilidade em detrimento dos interesses de acionistas e credores.

A discricionariedade na mensuracdo das informacdes contabeis seja com fins
oportunisticos ou ndo, em conjunto com a busca pela maximizacéo da utilidade por parte dos
agentes acaba por permitir a pratica do gerenciamento de resultados (HEALY; WAHLEN,
1999; LOPES; MARTINS, 2005).

De acordo com Watts e Zimmerman (1990 apud FIELDS; L1Z; VICENT, 2001, p.
260) “o gerenciamento de resultados se da quando o gestor exerce sua discricionariedade
sobre 0s numeros contdbeis, com ou sem restricdo. Tal discricionariedade pode ter fins

maximizadores do valor da firma ou oportunisticos™.

Na visdo dos autores o gerenciamento de resultados pode ser utilizado para fins
oportunisticos ou ndo, sendo que em qualquer das duas maneiras a pratica modifica a

informacdo contabil.

Seguindo a mesma linha de raciocinio, Parfet (2000) demonstrou que as definigdes do
gerenciamento de resultados se distribuem em dois grupos posicionados em pélos extremos:
um dos grupos considera o gerenciamento de resultados algo prejudicial, enquanto o outro o

entende como algo benéfico. O autor considerou 0s extremos como sendo:

® Earnings management as occurring when managers exercise their discretion over the accounting numbers with
or without restrictions. Such discretion can be either firm value maximizing or opportunistic
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a) bad earnings management: representa 0 gerenciamento de resultados
inapropriado com o objetivo de esconder a realidade econémica e financeira da
organizacdo por meio de langcamentos contabeis artificiais ou do alongamento
das estimativas para além do ponto de razoabilidade; e

b) good earnings management: € o processo diario de conducdo da firma de
maneira bem gerenciada, que estabelece metas razoaveis para 0 orgamento,
monitora os resultados e as condi¢Ges de mercado, reage a todas as ameagas e
oportunidades e cumpre compromissos; ou seja, sao praticas adequadas que
configuram uma boa gestdo dos negdcios e acabam por maximizar o valor da

firma.

Parfet (2000) cita dois exemplos da préatica de good earnings management: parar de
produzir quando as metas de produgdo forem atingidas ou os niveis de estoques estiverem
relativamente altos; e vender ativos quando as vendas cairem, para estabilizar os resultados da
firma. O autor recomenda que tudo que for feito deve ser divulgado para todos o0s
stakeholders da firma, de modo que o resultado divulgado néo seja enganoso. Dessa forma,
pode-se perceber que 0 good earnings management nada mais é do que a o gerenciamento da

“gestdo da empresa” e ndo dos numeros contabeis.

Em uma das definicbes classicas de gerenciamento de resultados (bad earnings
management) pode ser entendido como ‘“uma intervengdo proposital no processo de
elaboracdo e divulgacdo das demonstragbes financeira, com a intencdo de obter algum
beneficio particular (em oposi¢do ao, digamos apenas, processo neutro de reportar 0s
resultados)™ (SCHIPPER, 1989, p. 92 apud MARTINEZ, 2001).

Diferente dos autores até aqui apresentados, a autora considera que o0 gerenciamento
de resultados possui um unico sentido, que é o de manipular os resultados para enganar
alguém. Em sua definicdo a autora d& destaque a intervengdo proposital do gestor na
elaboracgéo e na divulgagéo das informagdes contabeis da firma com objetivo de maximizar a
sua utilidade, em detrimento do reporte da verdadeira situagdo econémica e financeira da

firma.

* A purposeful intervention in the external financial reporting process, with the intent of obtain some private
gain (as opposed to, say merely, facilitating the neutral operation on the process)
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Seguindo a linha de pensamento de Schipper, Healy e Wahlen (1999, p. 89) propfem

como definicdo para o gerenciamento de resultados:

Gerenciamento de resultados ocorre quando se usa de julgamento nas informacbes
financeiras e na estruturacdo das transacdes para alterar os relatorios financeiros com
0 objetivo de enganar alguns stakeholders sobre o desempenho econémico da
empresa, ou para influenciar os resultados contratuais que dependem de numeros
contabeis reportados”.

Essa definicdo refere a utilizacao, pelo gestor, da discricionariedade para manipular as

informac@es contabeis, como forma de iludir os demais stakeholders da firma.

No ambito nacional, a primeira definicdo para o gerenciamento de resultados foi
proposta por Martinez (2001, p. 12), segundo o qual “caracteriza-se fundamentalmente como
alteracdo proposital dos resultados contabeis (intencional), visando alcancar, atender
motiva¢ao particular”; segundo o autor os gestores da empresa manipulariam o resultado para
atender algum objetivo particular, como a maximizacdo da sua utilidade em detrimento da

maximizacao da utilidade do principal.

Outra definicdo bastante completa para a pratica foi proposta pelo autor brasileiro
Paulo (2007, p. 12), que definiu o gerenciamento de resultados como:
0 conjunto de préaticas desenvolvidas pelos administradores, seja através das
escolhas contdbeis ou alteracdo das atividades operacionais (reais) normais da
empresa, com o objetivo de interferir, intencionalmente, na informagdo contébil

reportada e, consequentemente, afetar a analise do desempenho da empresa ou
influenciar as rela¢fes contratuais que dependam dos nimeros contabeis.

Dechow e Skinner (2000) destacam que existem diferencas entre gerenciamento de
resultados e contabilidade fraudulenta. De acordo com o0s autores 0 gerenciamento de
resultados diz respeito & manipulacdo de informagdes que ocorre no ambito das normas e
praticas contabeis aceitas, ou seja, € uma pratica legalmente aceitavel; ja a contabilidade
fraudulenta € uma manipulacdo que viola as normas e principios contabeis e legais,

configurando, portanto, um crime.

SEarnings management occurs when use judgment in financial reporting and in structuring transactions to alter
financial reports to either mislead some stakeholders about the underlying economic performance of the
company, or to influence contractual outcomes that depend on reported accounting numbers
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Ao analisar as préaticas que poderiam alterar o resultado das empresas Dechow e
Skinner (2000) concluiram que existem praticas que promovem o gerenciamento de
resultados e praticas que promovem a contabilidade fraudulenta. O Quadro 1 apresenta um

resumo de tais praticas.

Quadro 1- Diferencas entre gerenciamento de resultados e contabilidade fraudulenta

Praticas do Gerenciamento de Resultados

reconhecer elevado volume de provisfes retardar o reconhecimento de vendas

registrar aceleraradamente gastos associados a

registrar aceleradamente despesas de depreciacdo propaganda e publicidade, treinamento e P&D

aumentar o reconhecimento de despesas de natureza

reconhecer receitas apenas quando da cobranca - . - n
P q ¢ ndo operacional (banquetes, bingos, doagdes)

evitar ou reduzir o reconhecimento de provisdes antecipar ou acelerar o registro de vendas

adiar o registro de despesas necessarias de a

reduzir o registro da depreciacdo e amortizagdo propaganda e publicidade, treinamento e P&D

aumentar o reconhecimento receitas ndo operacionais

reconhecer receitas durante a producéo -
pela venda de ativos da empresa

Praticas da Contabilidade Fraudulenta

reconhecer o recebimento pelo produto e ndo efetuar a

registrar vendas ficticias
sua entrega

antecipar a data de realizacdo das vendas deixar de cumprir compromissos financeiros
superestimar o estoque pelo registro de inventario x .
ficticio n&o pagar tributos langados

Fonte: Martinez (2001)

Almeida (2010) corrobora tal ideia afirmando que ha uma linha ténue entre o
gerenciamento de resultados e a contabilidade fraudulenta, pois o primeiro modifica os
resultados contdbeis dentro do limite imposto pelas normas contabeis, enquanto, que a
segunda extrapola tais limites. Sadka (2006) considera que a contabilidade fraudulenta altera
0 bem-estar social e setorial, pois apesar de proporcionar beneficios no curto prazo, acarreta

efeitos adversos para o setor e para a sociedade no longo prazo.

Ainda como diferenca entre as duas praticas, pode-se acrescentar que diferente das
praticas de contabilidade fraudulenta, a pratica do gerenciamento de resultados afeta o

resultado contabil de um exercicio e se desfaz nos exercicios contabeis seguintes.

Mulford e Comiskey (2002, p. 65) elencaram uma série de possibilidades que
consistem, basicamente, de postergacdes de despesas e antecipacdes de receitas dentro dos
limites impostos pela legislacdo contébil vigente. Dentre as possibilidades citadas pelo autor,

vale destacar:

1. mudanga nos métodos de depreciacao;
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11.
12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.
20.
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mudanca nas vidas Uteis consideradas para fins de depreciacao;

mudanga nas estimativas de valor residual consideradas para fins de
depreciacao;

determinacdo de provisfes exigidas para contas incobraveis e empréstimos a
receber;

determinacéo de provisoes exigidas para garantia de produtos ou servigos;
decisédo sobre a provisao exigida para impostos diferidos no ativo;

determinacdo da existéncia de ativos que perderam a substancia econdmica e
qualquer outra provisao necessaria para perdas;

estimacdo do estagio de finalizacdo de contratos de longa duragdo em
porcentagem completada;

estimacdo da probabilidade de serem concretizadas as reclamagdes contratuais;
estimacdo da baixa contabil exigida para determinados investimentos;

estimacédo do valor da proviséo para gastos com reestruturagao;

avaliacdo da necessidade de baixa contabil de estoques e seus respectivos
valores;

estimacéo das provisdes ambientais;

criacdo ou alteracdo dos célculos atuariais para aposentadorias;

determinacdo da parte do preco de uma transacdo de compra a ser atribuida a
pesquisa e desenvolvimento em andamento;

determinacdo ou mudanca dos periodos de amortizacdo para ativos intangiveis;
decisdo sobre a extensdo até quando varios custos - desenvolvimento
imobiliario, propaganda de resposta direta e desenvolvimento de softwares -
devem ser capitalizados;

decisdo sobre a apropriada classificagdo de politicas para coberturas contra
riscos de um derivativo financeiro;

determinacéo se existe influéncia significativa sobre uma companhia investida; e

decisdo relacionada a uma queda no valor de mercado de um investimento.

Isto posto, pode-se concluir que o gerenciamento de resultados é um ato discricionario

na mensuracao e na divulgacdo das informacdes contabeis por parte gestores, com o intuito de

modificar o real desempenho da firma, sendo que essa modificagdo ocorre dentro dos limites

impostos pela legislacdo contabil vigente, e tem como objetivo maximizar a utilidade desses

mesmos gestores.
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2.2.1 Incentivos para gerenciamento de resultados

Os incentivos para o gerenciamento de resultados dizem respeito a determinada
motivacdo que aumentard a propensdo dos gestores para gerenciar o resultado da organizacao,
tendo em vista a obtencdo de algum beneficio particular.

A literatura registra alguns tipos de incentivo que promovem a pratica do
gerenciamento de resultados, havendo, na opinido de Mohanram (2003), uma razdo
fundamental que liga todos os incentivos, relacionada ao desempenho da firma e ao alcance

de algum ponto ou medida de referéncia.

Ainda de acordo com Mohanram (2003), essa medida de referéncia pode ser o
resultado de periodos anteriores, expectativas de determinados stakeholders, o lucro zero ou

ainda os contratos de remuneragdo dos gestores.

Healy e Wahlen (1999) classificaram os incentivos para a pratica do gerenciamento de
resultados em trés categorias: (i) incentivos contratuais, (ii) incentivos vinculados aos custos

politicos e (iii) incentivos vinculados ao mercado de capitais.

Os incentivos contratuais podem ser subdivididos em incentivos relacionados as

compensacoes e incentivos relacionados ao endividamento.

Os incentivos relacionados as compensacdes referem-se a possibilidade que tém os
gestores de manipular o resultado para maquiar o alcance de metas e, assim, aumentar suas
compensagdes, quando recebem bonus ou remuneragdo variavel atrelados ao cumprimento de

determinadas metas relacionadas ao lucro.

J& os incentivos relacionados ao endividamento dizem respeito a organizagdes com
alto nivel de endividamento, cujos gestores sdo mais propensos a adotar procedimentos que

aumentem o resultado atual.

Esse tipo de incentivo torna-se mais forte quando os contratos de dividas incluem

clausulas de restri¢fes vinculadas a manutencao de determinados niveis de lucratividade, haja
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vista que, ao gerenciar o resultado e manter os indices financeiros acordados, a organizacdo

consegue relaxar as restri¢cdes impostas pelos credores e reduzir os custos de insolvéncia.

Os custos politicos referem-se a propensdo das grandes organizacdes a adogdo de

procedimentos para diminuir os resultados correntes.

Com isso, a organizacdo sairia do foco de stakeholders e enfrentaria menor pressao
social e politica, ja que em determinados segmentos da sociedade impera a ideia de que
maiores resultados estariam atrelados a comportamentos inaceitaveis, como exploracdo de

méo de obra, sonegacéo fiscal e degradacdo do meio ambiente.

Os incentivos vinculados ao mercado de capitais referem-se a possibilidade da préatica
do gerenciamento de resultados mediante manipulacdo dos lucros, para adequé-los as

previsdes de investidores e analistas de mercado, de modo a aumentar o valor da firma.

2.2.2 Técnicas de gerenciamento de resultados

As diversas técnicas de gerenciamento de resultados, empregadas pelos gestores na

manipulacdo dos resultados das firmas, podem ser distribuidas em duas categorias, a saber:

a)  Income target (pré-determinar o montante do lucro); e

b)  Income smoothing (suavizar a série temporal de lucros).

O gerenciamento de resultados por meio de uma da técnica do income target ocorre
qguando os gestores usam sua discricionariedade para atingir ou ndo o resultado alvo de um
periodo (ELGERS; PFEIFFER JR; PORTER, 2003).

De acordo com Mohanram (2003), a técnica do income target reine as técnicas do
bump up (maximizacédo de resultado), do cookie jar (minimizacao de resultado) e do big bath
(limpeza de resultado).

De acordo com Trapp (2009) essas trés categorias estdo relacionadas ao alcance de
uma meta especifica de resultado (income target), e as diferencas entre as trés dizem respeito

ao posicionamento dos gestores quanto ao cumprimento da meta estabelecida.
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A técnica bump up se estabelece em um cenario onde a firma esté prestes a atingir suas
metas de resultado, de maneira que os gestores sdo fortemente estimulados a gerenciar o
resultado, com o intuito de ultrapassar as metas estabelecidas. Ja a cookie jar € empregada
quando, diante de resultados muito acima das metas estabelecidas, 0s gestores sdo
incentivados a reduzi-los a niveis pouco acima das metas, para ndo despertar a atencdo de
seus stakeholders. E por fim, a big bath consiste na diminuicdo dos resultados correntes,
quando se percebe que as metas nao serdo cumpridas, como forma de “limpar” as
demonstragcfes contabeis e aumentar as probabilidades de divulgacdo de lucros contébeis no

futuro.

Em resumo, partindo da premissa de que 0s gestores possuiriam uma meta de lucro na
firma, eles poderiam estar em 3 situacGes. Na primeira situagdo a empresa estaria muito
abaixo da meta e a decisdo do gestor seria gerenciar o resultado para diminui-lo ainda mais
(Big Bath). Na segunda situacdo a empresa estaria proxima de atingir a meta, e entdo o gestor
iria gerenciar o resultado para ultrapassar a meta (Bump Up). Na ultima situacdo, a empresa
estaria muito acima da sua meta, e nessa situacdo o gestor gerenciaria o resultado para um

patamar um pouco acima da meta (Cookie Jar).

As técnicas Big Bath e Cookie Jar seriam utilizadas, pelo gerente, para guardar
resultado e ficar mais perto de conseguir atingir suas metas futuras, e assim maximizar a sua
utilidade no futuro. A técnica Bump Up seria utilizada, pelo gerente, para atingir a meta atual,

e assim maximizar a sua utilidade atual.

A técnica de income smoothing , de acordo com Kanaragetnam, Lobo e Yang (2004),
consiste na busca de reducdo da variabilidade do resultado; a técnica objetiva manter os
resultados em determinado patamar e, a0 mesmo tempo, evitar flutuacbes excessivas que

poderia aumentar a percepgao de risco.

2.2.3 Formas de gerenciamento de resultados

As formas de gerenciamento de resultados correspondem aos meios que 0s gestores

podem utilizar para manipular os resultados das firmas.
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De acordo com Paulo (2007), as formas de gerenciamento de resultados podem ser

classificadas em:

a)  manipulacdo das atividades operacionais;
b)  manipulacéo classificatoria dos elementos das demonstra¢Bes contébeis;
c)  manipulacédo dos accruals.

Segundo Gunny (2005), a manipulacdo das atividades operacionais ocorre quando o
gerente desenvolve agdes que se desviem das melhores decisdes para aumentar os resultados,

com o objetivo de ajusta-los a suas necessidades.

Paulo (2007) define como exemplos de manipulacdo das atividades operacionais da

empresa:

a)  aumento das receitas mediante aceleracdo do processo de vendas e/ou geracao de
vendas insustentaveis, por meio de aumento dos descontos (temporarios) sobre o
preco ou diminuicdo das restri¢des de crédito aos clientes;

b) diminuicdo das receitas por meio da postergacdo da entrega de itens ja
negociados;

c) reducdo dos custos dos produtos vendidos por meio do aumento dos niveis de
producdo (economia de escala), com consequente aumento dos resultados
contébeis no periodo; e

d)  reducdo dos gastos com P&D, treinamento e manutencgéo do parque fabril.

Portanto, na manipulacdo das atividades operacionais 0S gestores enganam 0S
stakeholders, fazendo-os acreditar que certas metas financeiras foram cumpridas com o curso
normal das operacOes da organizacdo (ROYCHOWDHURY, 2006).

Acerca da manipulagéo das atividades operacionais, Paulo (2007) complementa que,
devido a sua influéncia nos fluxos de caixa dos periodos subsequentes, a pratica pode afetar o

valor da empresa.

Na manipulacdo classificatoria dos elementos das demonstracdes contabeis ocorre

uma mensuracdo indevida de algum elemento patrimonial, e segundo Gramlich, McAnally e
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Thomas (2001) a reclassificagdo ndo causa impacto sobre medidas de ativos, passivos ou de
capital proprio, embora possa impactar as medidas de liquidez, endividamento, dentre outras.

Gramlich, McAnally e Thomas (2001) apontam a reclassificacdo de elementos de
curto prazo para longo prazo como um exemplo de manipulagéo classificatoria dos elementos

das demonstragfes contabeis.

Paulo (2007) salienta que, apesar da existéncia dessas duas primeiras formas de
gerenciamento de resultados, elas ainda sdo pouco abordadas nas pesquisas empiricas, que se
detém, majoritariamente, no estudo do gerenciamento de resultados sob a forma de

manipulacdo dos accruals.

Segundo Martinez (2001), os accruals sdo todos os ajustes provenientes das contas de
resultado que entram no cdmputo do lucro contabil, mas que ndo necessariamente implicam

movimentacao financeira.

De acordo com Coelho (2007, p. 65), os accruals tém por objetivo ‘“realizar
ajustamentos temporais entre o fluxo de caixa operacional e o lucro contabil a partir de
transagcdes econdémicas em andamento, pelos ajustes advindos do principio da competéncia

que confronta receitas e despesas em dado periodo”.

A utilizagdo dos accruals tem o intuito de mensurar o lucro econémico da firma,
independentemente de sua movimentacdo financeira. Mas o problema reside no fato de o

gestor usar discricionariamente os accruals com o objetivo de influenciar o resultado.

Diante da possibilidade de utilizacdo dos accruals ou apropriagdes com fins
discricionérios por parte dos gestores, pode-se distribuir os accruals em dois grupos, segundo
a finalidade: discricionarios e ndo discricionarios (MARTINEZ, 2001; COELHO; LOPES,
2007; RODRIGUES; PAULO; CARVALHO, 2007).

Os accruals discricionarios sdo artificiais e ndo usuais e teriam como objetivo
manipular o resultado contabil, para atender aos propdsitos dos gestores ou proprietarios,
como o de iludir os usuarios da informacdo contabil externos a gestdo. J& os accruals ndo

discricionarios dizem respeito a ajustes inerentes as atividades da empresa, ou seja, Sao
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provenientes dos principios contibeis ou sdo utilizados para reduzir a assimetria

informacional entre os gestores e os stakeholders da empresa.

2.2.4 Metodologias para estimacdo da pratica do gerenciamento de resultados

Ao longo dos anos, as pesquisas empiricas sobre gerenciamento de resultados

desenvolveram medidas capazes de estimar tal pratica por meio das seguintes metodologias:

a)  analise qualitativa das praticas contabeis utilizadas;
b)  estudo das distribui¢cdes de frequéncia;
c)  estudo dos accruals especificos; e

d)  estudo dos accruals agregados.

A andlise qualitativa das praticas contabeis utilizadas objetiva compreender a
contabilidade de uma empresa e as praticas contabeis por ela utilizadas, na tentativa de
identificar a pratica do gerenciamento de resultados (MOHANRAM, 2003).

J& o estudo das distribuicdes de frequéncia procura examinar as distribuicGes cross-
sectional dos resultados contabeis, com o objetivo de relaciona-los a determinados pontos de
referéncia, que podem ser o resultado do ano anterior ou o lucro zero. Assim, se 0 numero de
observacdes dos resultados contabeis abaixo do ponto de referéncia for muito diferente do
namero de observacbes acima do valor, essa diferenca indicaria uma possivel pratica do
gerenciamento de resultados (MARTINEZ, 2001).

O estudo dos accruals especificos tem por objetivo investigar determinados setores ou
contas contabeis especificas, com o propdsito de identificar se esses itens séo utilizados para o
gerenciamento de resultados contabeis (MARTINEZ, 2001).

O estudo dos accruals agregados procura mensurar a discricionariedade da gestédo, a

partir dos componentes discricionario e ndo discricionario dos accruals (TRAPP, 2009).

Com base no estudo dos accruals agregados foram desenvolvidos diversos modelos de
deteccdo da préatica do gerenciamento de resultados. Tais modelos partem da suposic¢ao de que
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o componente discricionario dos accruals seria uma proxy que indicaria a pratica do
gerenciamento de resultados (DECHOW; SLOAN; SWEENEY, 1995).

Dentre os modelos voltados para a deteccdo da pratica do gerenciamento de
resultados, tendo como base o estudo dos accruals agregados, destacam-se as cinco medidas
desenvolvidas por Leuz, Nanda e Wysocki (2003) e aquela idealizada por Zimmerman e
Gontcharov (2003).

As medidas desenvolvidas pelos citados autores tém por objetivo capturar as duas
dimensGes em que os administradores podem exercer a discricionariedade, ou seja, income
smoothing (medidas de suavizacdo de resultados) e income target (medidas de
discricionariedade dos gestores para atingir metas determinadas para o lucro) (LOPES;
TUKAMOTO, 2007).

Essas duas dimensGes captam, portanto, a manipulacdo das informacdes contabeis por
meio da suavizacao dos resultados e por meio da discricionariedade dos gestores para alcangar
metas de desempenho. A primeira capta a manipulagdo das informacgdes com o intuito de
minimizar a variacdo dos resultados reportados pelos gestores; a segunda capta a manipulacéo

das informagGes com o intuito de maximizar a utilidade do grupo de controle da empresa.

Uma das medidas propostas por Leuz, Nanda e Wysocki (2003) procura identificar as
variacdes no desempenho econdmico provocadas por decisdes operacionais e escolhas de
divulgacdo financeiras verdadeiras. A medida busca captar, portanto, a intensidade da
suavizacdo, ou seja, da reducdo da variabilidade dos resultados reportados, assegurada via
alteracéo dos accruals. Um menor valor para essa primeira medida significa um maior grau de
pratica de gerenciamento de resultados, pois ao reduzir a variacdo dos lucros reportados, por
meio dos accruals, mantida a variacdo real do fluxo de caixa, isso implica menor valor para a
medida. Referida medida (EM1) é expressa pela Férmula 1.

olLO
EM1 =
o

1)

Em que:

oLO: desvio-padrao do Lucro Operacional escalado pelo ativo total do periodo anterior; e
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oFCO: desvio-padrdo do Fluxo de Caixa das OperacOes escalado pelo ativo total do periodo

anterior.

A segunda medida proposta pelos trés citados autores considera a correlacdo entre o
resultado da contabilidade baseada no regime de competéncia e o fluxo de caixa das
operacdes (LOPES; TUKAMOTO, 2007). De acordo com Leuz, Nanda e Wysocki (2003), os
gestores podem utilizar sua discricionariedade também para atenuar os chogues econdémicos
no fluxo de caixa das operacdes, com o objetivo de esconder o verdadeiro desempenho da
organizacdo. De acordo com Lopes e Tukamoto (2007), o regime de competéncia amorteceria
tais choques no fluxo de caixa das operages, resultando em uma correlacdo negativa entre a
variancia dos accruals (em virtude de sua utilizacdo para a atenuacdo dos choques
econémicos) e a variancia do fluxo de caixa das operacdes. Dessa forma, um menor valor para
a medida significa uma maior pratica de gerenciamento de resultados, pois 0s accruals
estariam sendo manipulados e ndo estariam simplesmente cumprindo sua funcdo de
amortecedora dos choques econdmicos no fluxo de caixa. A EM2 é expressa pela Formula 2.

EM2 = p(AACT,AFCO) (2)

Em que:
p: Correlagao;
AACT: variagdo dos Accruals Totais escalados pelo ativo total do periodo anterior; e
AFCO: variagdo do Fluxo de Caixa das Operacdes escalado pelo ativo total do periodo

anterior.

Os Accruals Totais sdo estimados pela seguinte relagéo:
ACT = (4AC — ADisp) + (APC — AFin) — Depre (3)

Em que:
ACT = Accruals Totais do periodo t;
AAC: Variagdo no Ativo Circulante;
ADisp: Variacdo em Caixa e equivalentes a Caixa;
APC: Variagéo no Passivo Circulante;
AFin: Variagao em Financiamentos e Empréstimos de Curto Prazo; e

Depre: Despesa de Depreciacdo e Amortizacdo em t.
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A terceira medida de gerenciamento de resultados proposta por Leuz, Nanda e
Wysocki (2003) “utiliza a magnitude dos accruals como indicativo para a extensdo em que
administradores exercem a discricionariedade na divulgacdo de lucros” (LOPES;
TUKAMOTO, 2007, p. 89). Um alto valor para a medida significa um maior grau da pratica
do gerenciamento de resultados, pois a medida € estruturada para captar o exercicio da
discricionariedade do gestor nos resultados, considerando que um maior exercicio de
discricionariedade é associado a uma maior pratica do gerenciamento de resultados. A EM3 é
mensurada conforme Formula 4.

| ACT |
| FCO |

EM; = (4)

Em que:
ACT: valor absoluto dos Accruals Totais em t; e
FCO: valor absoluto do Fluxo de Caixa Operacional em t.

A quarta medida proposta por Leuz, Nanda e Wysocki (2003) procurou analisar a
extensdo em que oS gestores evitam reportar pequenos prejuizos. Apesar de evitar a
divulgacdo de qualquer tipo de prejuizo, “os gerentes somente podem evitar reportar as
perdas, em que a capacidade de reversdo para pequenos lucros esteja dentro de seu poder
discricionario” (SANDRIN; SOARES, 2008, p. 9), ou seja, 0s gerentes utilizaram sua
discricionariedade para gerenciar os resultados e transformar pequenos prejuizos em pequenos
lucros. A medida refere-se a relagdo entre a taxa de pequenos lucros e a de pequenos
prejuizos, considerando que pequenos lucros estdo no intervalo [0,00; 0,01] e pequenos
prejuizos se incluem no intervalo [-0,01; 0,00] na rela¢&o lucro ou prejuizo do periodo / ativo
total do periodo. Ressalta-se que para a mensuracdo da variavel é querido pelo menor um
pequeno prejuizo. Dessa forma, um maior valor para a medida pode representar um mais
elevado nivel de gerenciamento, dado que maior quantidade de reporte de pequenos lucros
pela firma indica maior probabilidade que a esperada aleatoriamente. O valor de EM4 é
encontrado pela Formula 5.

QPL

Em que:

QPL.: Quantidade de Pequenos Lucros; e
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QPP: Quantidade de Pequenos Prejuizos.

A quinta medida de gerenciamento de resultados também proposta por Leuz, Nanda e
Wysocki (2003), denominada Aggregate Measure of Earnings Management®, consiste na
média das posic¢des (rank) das demais medidas (sendo as empresas ordenadas do menor para o
maior nivel de gerenciamento para cada medida - EM); altos valores no ranking estardo,

assim, associados a maiores niveis de gerenciamento de resultados.

As pesquisas empiricas propuseram 0 acréscimo de uma medida as cinco medidas
propostas por Leuz, Nanda e Wysocki (2003), que seria a medida desenvolvida por
Zimmerman e Gontcharov (2003). Denominada Smoothing Rate ou quociente de suavizacéo,
essa medida tem por objetivo medir a influéncia da norma contabil sobre o gerenciamento de
resultados. Altos valores para a medida significam maiores niveis de prética de gerenciamento
de resultados, pois se reduz a variancia do lucro liquido através do uso de accruals
discricionarios em relacdo ao estimado lucro ndo discricionario (lucro antes dos accruals
discricionarios). A EM6 ¢ calculada conforme Férmula 6.

oLND

6= <L ©)

Em que:
oLND: desvio-padrdo do Lucro Nao Discricionario em t escalado pelo ativo total do periodo
anterior; e

oLL: desvio-padrdo do Lucro Liquido em t escalado pelo ativo total do periodo anterior.

O Lucro Nao Discricionério, utilizado na medida de gerenciamento proposta por
Zimmerman e Gontcharov (2003), é estimado pela adi¢cdo dos accruals ndo discricionarios ao
fluxo de caixa operacional da empresa. A forma de estimacdo do Lucro N&o Discricionario é
expressa pela seguinte formula:

LND = FCO + AND (7)

Em que:
LND: Lucro Nao Discricionario;

FCO: Fluxo de Caixa Operacional em t; e

® Medida Agregada de Gerenciamento de Resultados (tradugo livre).



32

AND: Accruals Nao Discricionarios em t;

Sendo os accruals néo discricionarios estimados pela seguinte funcao:
AND = ACT — ACD (8)

Em que:
ACT = Accruals Totais; e

ACD = Accruals Discricionarios.

Ja os accruals discricionarios sdo estimados a partir do termo de erro do modelo Jones
Modificado (DECHOW; SLOAN; SWEENEY, 1995).

O modelo Jones Modificado utiliza como base a metodologia dos accruals agregados,
e foi desenvolvido para captar o gerenciamento de resultados por meio da utilizacdo da
discricionariedade no resultado; esse modelo foi desenvolvido por Dechow, Sloan e Sweeney
(1995), mediante ajustamento do modelo original de Jones (1991). O modelo parte do
raciocinio de que é mais facil gerenciar resultados por meio do reconhecimento de receitas
sobre crédito de vendas do que por meio do reconhecimento de receitas sobre caixa (LOPES;
TUKAMOTO, 2007).

O modelo Jones Modificado € estimado pela Formula 9, em que se decompdem 0s
accruals totais em seus componentes ndo-discricionarios (estimados pela regressdo) e
discricionérios (representados pelo termo de erro da regresséao).

ACT; = 6y + 8,[AREC, — ACR,] + 6,AP; + ¢ 9)

Em que:
ACT; = Accruals Totais do periodo t;
[A REC; - A CR{] = Incremento das Receitas Brutas ajustado pelo incremento de Contas a
Receber no periodo t;
AP, = Saldo dos Ativos Permanentes (Imobilizado e Diferido) no periodo t;
d: Coeficientes de estimacao; e

& = Termo de erro do modelo = ACD = Accruals Discricionarios.
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Ressalta-se que no modelo Jones Modificado todos os termos da regressdo S&o

escalados pelo ativo total do periodo anterior.

Uma critica as medidas desenvolvidas por Leuz, Nanda e Wysocki (2003) seria a
utilizacdo dos accruals totais como mensuracdo da préatica para o0 gerenciamento de
resultados, pois nos accruals totais existiria uma parcela de accruals ndo discricionarios, que
dizem respeito apenas aos ajustes inerentes as atividades operacionais da empresa e que, a
priori, ndo se tratam de gerenciamento de resultados. Este problema foi resolvido com o
desenvolvimento da medida proposta por Zimmerman e Gontcharov (2003), que utiliza
apenas os accruals discricionarios como mensuracdo da pratica para o gerenciamento de

resultados.

2.3 Estudos anteriores relacionando a estrutura de propriedade e a préatica do

gerenciamento de resultados

A seguir, sdo apresentadas pesquisas internacionais que investigaram 0
relacionamento existente entre as caracteristicas da estrutura de propriedade e o nivel de
gerenciamento de resultados contébeis.

Rajgopal, Venkatachalam e Jiambalvo (1999) analisaram em organizages registradas
na Securities and Exchange Commission (SEC), no periodo de 1989 a 1995, a associacdo
entre a presenca de investidores institucionais e a propensdo para 0 gerenciamento de
resultados. Para expressar a presenca de investidores institucionais no quadro societario, 0s
autores utilizaram a porcentagem de tais investidores em relacdo ao numero total de
acionistas. Os resultados do estudo indicaram que, quanto maior for a participacdo de
investidores institucionais no quadro societario, menor serd a propensdo para o0 gerenciamento

de resultados.

Hsu e Koh (2005) pesquisaram em organizagdes australianas, no periodo de 1993 a
1997, a associacdo entre a presenga de investidores institucionais e a propensdo para o
gerenciamento de resultados. A presenca de investidores institucionais foi mensurada a partir
da porcentagem de tais investidores em relagdo ao numero total de acionistas. Com base nos
resultados da pesquisa, pode-se concluir que a participagdo de investidores institucionais é um

meio para mitigar a pratica do gerenciamento de resultados.
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Jalil e Rahman (2010) analisaram em organizacGes malaias listadas na Bursa
Malaysia, no periodo de 2002 a 2007, as associacdes existentes entre a presenca de diferentes
tipos de investidores institucionais e a propensdo para o gerenciamento de resultados. Os
autores agruparam os investidores institucionais em trés categorias. O primeiro grupo
compreendia bancos e sociedades seguradoras. O segundo grupo reunia fundos de
investimento, fundos de pensao e instituicdes estatais. O terceiro grupo era formado pelos
maiores investidores institucionais malaios. Os achados da pesquisa indicaram que 0 primeiro
e o segundo grupos de investidores institucionais ndo diminuiram a propensdo para o
gerenciamento de resultados, enquanto que o terceiro grupo, composto por investidores com

maior expertise, esteve associado a um menor nivel de gerenciamento de resultados.

Jouber e Fakhfakh (2012) pesquisaram em organizagOes francesas e canadenses, no
periodo de 2006 a 2008, a associacdo entre caracteristicas da propriedade e a propensdo para o
gerenciamento de resultados. Como caracteristicas da propriedade utilizadas, destacam-se a
presenca de investidores institucionais. Os resultados da pesquisa permitiram concluir que a
participacdo de investidores institucionais é um forte incentivo para a pratica do

gerenciamento de resultados.

Chen, Elder e Hung (2010) analisaram em organizacOes taiwanesas, no periodo de
2002 a 2005, associacBes existentes entre as caracteristicas da estrutura de propriedade e a
propensdo para 0 gerenciamento de resultados. Além da participacdo de investidores
institucionais, os autores utilizaram as seguintes caracteristicas referentes aos maiores

acionistas:

1. o percentual de acBes sem direito a votos pertencentes ao maior acionista;
2.  disparidade direito de controle / direito ao fluxo de caixa, em que o direito de
controle representa as ag0es pertencentes ao maior acionista;

3. o percentual de a¢Oes pertencentes ao gestor.

Os resultados da pesquisa sugerem que todas as caracteristicas da estrutura de

propriedade afetam positivamente a propensédo para o gerenciamento de resultados.
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Bozec (2008) estudou nas organizagdes canadenses listadas na Canadian Stock
Exchanges, no periodo de 1995 a 1999, as associacOes existentes entre as caracteristicas da
estrutura de propriedade e a propensao para o gerenciamento de resultados. Foram utilizadas
como caracteristicas da estrutura de propriedade das organizacGes estudadas o percentual de
acOes ordinarias pertencentes ao maior acionista, a disparidade controle/propriedade - relacdo
entre a quantidade de a¢Ges com direito a voto e a quantidade de agdes sem direito a voto - e 0
perfil do maior acionista - se membro de uma familia, investidor individual ou investidor
institucional. Os resultados da pesquisa indicaram que um aumento do percentual de acgdes
pertencentes ao maior acionista pode reduzir a propensao para o gerenciamento de resultados.
Por sua vez, uma maior disparidade controle/propriedade promove um aumento da propensao
para o gerenciamento de resultados. Ademais, a pesquisa indicou que uma maior propensao
para o gerenciamento de resultados esta intimamente associada ao controle da organizacdo em

posse de uma familia e/ou com o acionista controlador exercendo cargos na dire¢éo da firma.

Ali, Salleh e Hassan (2008) investigaram em organiza¢des malaias listadas na Bursa
Malaysia, no periodo de 2002 a 2003, as associacdes existentes entre as caracteristicas da
estrutura de propriedade e a propensdo para o gerenciamento de resultados. Os autores
utilizaram as seguintes caracteristicas da estrutura de propriedade:

1. o percentual de acBes pertencentes a gestores e diretores;
2. o perfil do maior acionista (individual, investidor institucional e holding); e

3. o percentual de acdes pertencentes a investidores estrangeiros.

Os resultados da pesquisa sugerem uma associagdo negativa entre o percentual de
acOes pertencentes a gestores e diretores e 0 maior acionista ser do tipo individual ou
investidor institucional e a propensdo para o gerenciamento de resultados. Os achados
sugerem, ainda, que ndo ha associacdo entre as demais caracteristicas (0 maior acionista ser
uma holding e o percentual de agdes pertencentes a investidores estrangeiros) e a propensao

para o gerenciamento de resultados.

Kim e Yi (2006) investigaram em organizagdes coreanas listadas e néo listadas em
bolsa de valores, no periodo de 1992 a 2000, se a disparidade controle/propriedade referente
ao maior acionista afeta a propensdo para o gerenciamento de resultados. Adicionalmente,

Kim e Yi (2006) testaram o relacionamento entre a listagem em bolsa e a propensédo para o
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gerenciamento. A disparidade controle/propriedade para o estudo foi mensurada pela relagdo
entre as acOes com direito a voto e aquelas sem direito a voto pertencente ao maior acionista.
Os resultados da pesquisa indicaram que uma maior disparidade controle/propriedade, ou seja,
0 maior acionista tem mais controle do que direito ao fluxo de caixa da organizacdo, é
positivamente relacionada com a propensdo para o gerenciamento de resultados. A pesquisa
identificou também que a propensédo para o gerenciamento de resultados é maior em empresas

listadas em bolsa do que nas demais.

Tais pesquisas internacionais centraram-se no estudo da participacdo de investidores
institucionais e nas caracteristicas referentes ao maior acionista (como o tipo de acionista, a
guantidade de suas acOes, dentre outras); algumas pesquisas apontaram que a participacdo de
investidores institucionais reduz a pratica do gerenciamento de resultados, enquanto que
outras apontaram o contrario; as pesquisas apontaram ainda que as caracteristicas referentes
ao maior acionista apresentaram resultados inconclusivos, pois dependendo do ambiente
pesquisado, ora exerce influéncia positiva, ora influencia negativamente a pratica do

gerenciamento de resultados.

A seguir, s@o apresentadas as contribui¢Ges nacionais para o tema.

Baptista (2008) investigou em sociedades de capital aberto do Brasil listadas na
BM&FBovespa, no periodo de 1996 a 2007, as associacles existentes entre a participacdo do
maior acionista no quadro societario das empresas e a propensdo para 0 gerenciamento de
resultados. Dentre as variaveis utilizadas pelo autor para representar a participacdo do maior
acionista, destacam-se o percentual de acBes ordinarias pertencentes aos maiores acionistas,
que representa o direito de controle, e o percentual de agOes totais pertencentes aos maiores
acionistas, que representa o direito sobre o controle e os fluxos de caixa. Os achados do
estudo apontaram que as organizacBes com maior propensdo para 0 gerenciamento de
resultados sdo aquelas com menor concentracdo de agdOes totais pertencentes aos maiores
acionistas. Por sua vez, o percentual de a¢es ordinarias pertencentes aos maiores acionistas

ndo apresentou associa¢do com a propensdo para o gerenciamento de resultados.

Torres (2009) investigou em sociedades de capital aberto do Brasil listadas na
BM&FBovespa, no periodo de 2007, as associagdes existentes entre a concentracao de capital

em torno do maior acionista e a propensdo para 0 gerenciamento de resultados. A
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concentragdo de capital foi mensurada a partir da porcentagem de acdes totais e a
porcentagem de a¢Bes ordinarias pertencentes ao maior acionista da organizagao. A partir dos
achados, pdde-se inferir que a concentracdo de capital € positivamente relacionada com a

propensdo para o gerenciamento de resultados.

Correia e Louvet (2010) investigaram a associa¢do existente entre 0s mecanismos de
governanca e as caracteristicas especificas das firmas com a pratica do gerenciamento de
resultados nas sociedades de capital aberto listadas na BM&FBovespa, durante os anos de
1997 e 2006. Dentre as caracteristicas pesquisadas pelos autores destaca-se a quantidade de
acOes em circulacdo, o percentual do capital total mantido pelos maiores acionistas e 0
percentual do capital total mantido por investidores institucionais. Os resultados da pesquisa
indicaram que a quantidade de a¢fes em circulacdo e o percentual do capital total mantido por
investidores institucionais ndo possui influéncia na pratica do o gerenciamento de resultados,
enquanto que o percentual do capital total mantido pelos maiores acionistas influencia

positivamente a préatica do o gerenciamento de resultados.

Coelho et al. (2011) investigaram a associacdo existente entre caracteristicas do
controle e propriedade e a pratica do o gerenciamento de resultados nas sociedades de capital
aberto listadas na BM&FBovespa, durante os anos de 2002 e 2007. Dentre as caracteristicas
do controle e propriedade, investigadas pelos autores destacam-se a presenca de investidores
institucionais, que foi estimada pela porcentagem de tais investidores em relacdo ao numero
total de acionistas, e se a empresa possui um acionista majoritario. Os resultados dos autores
indicaram que as caracteristicas estudadas ndo possuiam influéncia na pratica do

gerenciamento de resultados.

As pesquisas nacionais foram centradas no estudo do percentual de acdes pertencentes
aos maiores acionistas, e apontaram que quando um acionista detém o maior nimero de ac¢oes
¢ maior a préatica do gerenciamento de resultados; e que quando o maior acionista divide o

poder com outros acionistas, diminui a pratica do gerenciamento de resultados.

Ainda podem-se destacar outras pesquisas brasileiras que examinaram 0
relacionamento entre a estrutura de propriedade e agregados contéabeis, destas destacam-se 0s
estudos de Sarlo Neto, Rodrigues e Almeida (2010) e Sarlo Neto, Lopes e Dalmacio (2010).
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Sarlo Neto, Rodrigues e Almeida (2010) investigaram a relacdo entre a concentracdo
de votos em poder do maior acionista e a existéncia de acordo de acionistas no
conservadorismo condicional nas empresas ndo financeiras de capital aberto com acOes
negociadas na BM&FBovespa no periodo de 2000 a 2008. Os autores concluiram que a
concentracdo de votos em poder do maior acionista contribui para reducdo do
conservadorismo, enquanto a existéncia de acordo de acionistas contribui para 0 aumento do

conservadorismo.

Sarlo Neto, Lopes e Dalmécio (2010) investigaram a influéncia da estrutura de
propriedade sobre a informatividade dos lucros contabeis divulgados pelas empresas com
acOes negociadas na BM&FBovespa no periodo de 2000 a 2006. Os autores utilizaram como
varidveis representativas da estrutura de propriedade a concentracdo dos votos em poder do
maior acionista e a divergéncia entre os direitos das a¢Oes (mensurada pela relacdo entre a
participacdo nos direitos a fluxo de caixa e a participacdo nos direitos de voto presentes na
participacdo do maior acionista). Os achados da pesquisa indicaram que a concentracdo dos
votos em poder do maior acionista exerce influéncia negativa sobre a informatividade dos

lucros contabeis, enquanto a divergéncia entre os direitos das acBes exerce influéncia positiva.

O quadro a seguir demonstra um resumo dos principais estudos que investigaram o
relacionamento entre caracteristicas da estrutura de propriedade e o nivel de gerenciamento de

resultados contabeis.

Quadro 2 - Resumo dos estudos anteriores

Relagdo com o
Caracteristica Autores Ambiente de Estudo Gerenciamento
de Resultados
Controlador é um Bozec (2008) Empresas canadenses listadas Canadian Positiva
gestor Stock Exchanges
Kim e Yi (2005) Empresas Coreanas Positiva
Disparidade Empresas canadenses listadas Canadian .
controle/propriedade Bozec (2008) Stock Exchanges Positiva
Chen, Elder e Hung . .
(2010) Empresas Taiwanesas Positiva
Investidores
Institucionais - bancos Jalil e Rahman Empresas Malais Sem associacio
e sociedades (2010) P ¢
seguradoras




39

Investidores
Institucionais - fundos
de investimento,
fundos de penséo e
institui¢des estatais

Jalil e Rahman
(2010)

Empresas Malais

Sem associacdo

Investidores

Jalil e Rahman

Ins_tltumonals'— (2010) Empresas Malais Negativa
maiores do pais
Rajgopal,
Venkatachalam e Empresas listadas na SEC Negativa
Jiambalvo (1999)
. Hsu e Koh (2005) Empresas Australianas Negativa
Investidores
Institucionais -
articipagdo
P bag Chen, Elder & Hung Empresas Taiwanesas Positiva

(2010)

Correia e Louvet
(2010)

Empresas Brasileiras listadas na
BM&FBovespa

Sem associagéo

Investidores
Institucionais -
presenca

Coelho et al (2011)

Empresas Brasileiras listadas na
BM&FBovespa

Sem associagdo

Jouber e Fakhfakh
(2012)

Empresas Canadenses e Francesas

Positiva

Listagem em Bolsa

Kim e Yi (2005)

Empresas Coreanas

Positiva

Perfil Controle -

Ali, Salleh e Hassan

Empresas Malais

Sem associagéo

holding (2008)
Perfil Controle - Ali, Salleh e Hassan . .
individual (2008) Empresas Malais Negativa
Perfil Controle - Ali, Salleh e Hassan Empresas Malais Neaqativa
investidor institucional (2008) P g
Perfil an_trole - Bozec (2008) Empresas canadenses listadas Canadian Positiva
Familiar Stock Exchanges
Ali, Sazlzegloes)Hassan Empresas Malais Negativa
Posse Agdes - gestores
Chen, Elder e Hung Empresas Taiwanesas Positiva
(2010) P

Posse Agdes -
investidores

Ali, Salleh e Hassan

Empresas Malais

Sem associagdo

estrangeiros (2008)

Posse Ag¢des - maior Empresas Brasileiras listadas na .
acionista Torres (2009) BM&FBovespa Positiva

. Empresas Brasileiras listadas na .
) _ Baptista (2008) BM&FBovespa Negativa

Posse Agdes - maiores
acionistas . o

Correia e Louvet Empresas Brasileiras listadas na .

Positiva

(2010)

BM&FBovespa
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Empresas canadenses listadas Canadian

Posse Acdes Bozec (2008) Stock Exchanges Negativa
Ordinérias - maior £ Brasileiras listad
acionista Torres (2009) mpresas Brasileiras listadas na Positiva

BM&FBovespa

Posse Agbes - .
¢ Empresas Brasileiras listadas na

Ordlnar_las - maiores Baptista (2008) BM&FBovespa Sem associacdo
acionistas
Posse Agdes Sem
Direito a Voto - maior Chen, Elder e Hung Empresas Taiwanesas Positiva

acionista (2010)

Presenca de acionista Empresas Brasileiras listadas na

Coelho et al (2011) Sem associagéo

majoritario BM&FBovespa
Quantidade de a¢des Correia e Louvet Empresas Brasileiras listadas na Sem associacio
em circulagdo (2010) BM&FBovespa ¢

Fonte: Elaboracdo do Autor

A partir do Quadro 2, pode-se perceber que as -caracteristicas Disparidade
controle/propriedade, Investidores Institucionais - participacdo, Investidores Institucionais -
presenca, Posse Acles - gestores, Posse Acles - maiores acionistas e Posse Ac¢des Ordinérias

- maior acionista foram estudadas por mais de uma pesquisa.

Destas caracteristicas destacam-se: Disparidade controle/propriedade que obteve
resultados similares em 3 ambientes institucionais diferentes (Canad4, Coréia e Taiwan) e
Posse de AcOes - maiores acionistas que obteve resultados contraditérios no mesmo ambiente

institucional (Brasil), 0 que poderia ser resultado das diferencas de periodo estudado.

As outras caracteristicas também apresentaram resultados contraditérios em ambientes
institucionais diferentes, mas essas diferengas encontradas nos resultados néo necessariamente
refletem erros, mas possiveis diferencas nas perspectivas dos estudos, que no caso seria 0

ambiente institucional.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Tipologia da pesquisa

Quanto aos fins propostos, a pesquisa pode ser classificada como teérico-empirica. A
pesquisa tedrica busca explicar e discutir determinado assunto com base em estudos
anteriores, enquanto que a pesquisa empirica consagra a observacdo empirica, o teste
experimental e a mensuracdo quantitativa, com o objetivo de superar subjetividades, juizos de
valor e influéncias ideoldgicas (MARTINS; THEOPHILO, 2009).

A pesquisa tem natureza quantitativa, uma vez que utiliza procedimentos estatisticos
para organizar, sumarizar, caracterizar e interpretar os dados, no dizer de Martins e Thedphilo
(2009). Ou seja, os dados foram filtrados, organizados, tabulados e submetidos a técnicas e

testes estatisticos, como subsidio para a interpretacdo dos resultados.

A pesquisa utiliza procedimentos bibliograficos e documentais. A pesquisa
bibliografica procura conhecer, analisar, explicar e discutir um assunto, tema ou problema
com base em referéncias publicadas em livros, periddicos, revistas e outros meios
(MARTINS; THEOPHILO, 2009). Ja a pesquisa documental é caracteristica de pesquisas que
utilizam documentos como fontes de dados, informacgdes e evidéncias compilados por seu
autor e que ainda ndo foram processados em outras pesquisas (MARTINS; THEOPHILO,
2009).

No caso deste estudo, utilizou-se na pesquisa documental a base de dados da
Economética® e as informacdes constantes nos Formularios de Referéncia, de Informagdes

Anuais e Demonstracfes Financeiras Padronizadas disponiveis no portal da CVM.

3.2 Dados e amostra

Os dados necessarios para 0 processamento do modelo de pesquisa foram coletadas na
base de dados Economética®, no Formulario de Referéncia, no Formulario de Informacgoes
Anuais e nas Demonstracfes Financeiras Padronizadas disponiveis nos portais institucionais
da BM&FBovespa e da CVM, durante o periodo de setembro de 2011 e fevereiro de 2012.
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Foram utilizadas, na coleta, as informagdes provenientes das Demonstragdes
Contabeis individuais e ndo consolidadas, ja que informacGes sobre a estrutura de propriedade
disponiveis no site da CVM referem-se a sociedade juridicamente constituida e ndo ao grupo
econbmico, e para controlar potenciais efeitos da participagdo ou ndo em um grupo
econdmico nas estimativas incluiu-se entre as varidveis independentes a caracteristica

Pertence a um Grupo Econdmico (GE).

A populacdo objeto da pesquisa reune as sociedades de capital aberto do Brasil no
periodo de 1998 a 2010.

Tendo em vista a esse critério a populacdo de pesquisa era composta por 1205
sociedades de capital aberto. Para se chegar a composicdo da amostra final a partir da

populacdo, foi necessario aplicar os seguintes critérios de selecéo:

1.  ser empresa nao financeira;

2.  ter disponibilidade de demonstracfes contabeis de no minimo quatro anos por
organizacéo;

3. ter disponibilidade de dados suficientes para o céalculo das variaveis de pesquisa;
e

4. nao se caracterizar como outliers.

Ao aplicar estes 4 critérios chegou-se a uma amostra de 873 sociedades de capital
aberto.

Em funcdo do extenso periodo estudado (13 anos) e de possiveis alteracdes no
contexto econémico brasileiro, que poderia afetar as inferéncias, a amostra foi seccionada em

trés.

Na Amostra 1, que considerou o periodo de estabilizacdo da economia brasileira,
utilizaram-se as informagdes referentes aos anos de 1998 a 2005, enquanto que na Amostra 2,
que considerou o periodo de estabilidade da economia brasileira, valeram-se de informacdes
para o periodo de 2006 a 2010. Refere-se como Amostra 3 aos dados que refletem todo o
periodo de estudo de 1998 a 2010.
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A Tabela 1 evidencia a quantidade de observacOes por medida de gerenciamento de

resultados.

Tabela 1 - Quantidade de observacdes por medida de GR

GR1 GR2 GR3 GR4 GR5 GR6
Amostra 1 697 669 700 269 639 204
Amostra 2 522 520 516 138 486 110
Amostra 3 830 801 849 363 775 301

Destaca-se que a medida que possui a menor quantidade de observacGes foi a GR6,
gue € mensurada a partir da média das posi¢cdes (rank) das 5 primeiras medidas; ressalta-se
que a medida s6 é mensurada se a empresa possuir todas as outras medidas individuais de
gerenciamento de resultados. Excluindo a dltima medida que é mensurada a partir das outras
5, a medida com menor quantidade de observacdes foi a GR4; essa medida é a de mensuracao
mais restritiva, pois utiliza a relacéo lucro (ou prejuizo) do periodo / ativo total do periodo e
desde que o resultado dessa relacdo estivesse entre os intervalos [-0,01; 0,00] e [0,00; 0,01],

que ndo é alcangado por todas as empresas.

3.3 Definicdo operacional das variaveis

As medidas representativas da pratica do gerenciamento de resultados foram baseadas
nas 6 medidas desenvolvidas por Leuz, Nanda e Wysocki (2003) e por Zimmerman e
Gontcharov (2003).

A primeira medida utilizada para representar o gerenciamento de resultados busca
captar a reducdo da variabilidade dos resultados reportados. A medida é estimada da seguinte

maneira:

(10)

Em que:
oLO: desvio-padrdo do Lucro Operacional que foi dividido pelo ativo total do periodo
anterior; e
oFCO: desvio-padrdo do Fluxo de Caixa das Operac6es que foi dividido pelo ativo total do

periodo anterior.
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A segunda medida se prop0e investigar a utilizacdo da discricionariedade para atenuar
o0s choques econémicos no fluxo de caixa das opera¢des. Tal medida é estimada pela seguinte
formula:

GR2 = p(AACT,AFCO) (11)

Em que:
p: Correlagdo;
AACT: variag@o dos Accruals Totais que foram divididos pelo ativo total do periodo anterior;
e
AFCO: variacao do Fluxo de Caixa das Operagdes que foi dividido pelo ativo total do periodo

anterior.

A terceira medida utilizada na pesquisa parte dos accruals como indicativo da pratica
do gerenciamento de resultados. A medida € estimada pela seguinte relacéo:

| ACT |

R3 =
GRS | FCO |

(12)

Em que:
ACT: valor absoluto dos Accruals Totais em t; e
FCO: valor absoluto do Fluxo de Caixa Operacional em t.

A quarta medida procura investigar a extensao em que 0S gestores procuram evitar
reportar pequenos prejuizos, a partir da seguinte forma:

cra = UL (13)

QP]

Em que:
QPL.: Quantidade de pequenos lucros; e

QPJ: Quantidade de pequenos prejuizos.

A quinta medida se propde captar a reducdo da variabilidade dos resultados
reportados, a partir da comparagdo entre a variabilidade do lucro ndo discricionario e a

variabilidade do lucro liquido. A medida € estimada por meio da seguinte formula:
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oLND
= 14
GRS oLL (14)

Em que:
oLND: desvio-padrdo do Lucro N&o Discricionario em t escalado pelo ativo total do periodo
anterior; e

oLL: desvio-padréo do Lucro Liquido em t escalado pelo ativo total do periodo anterior.

A medida seguinte, GR6, baseia-se na Medida Agregada de Gerenciamento de
Resultados proposta por Leuz, Nanda e Wysocki (2003), na qual sdo utilizadas as médias das
posicBes (ranks) das empresas nas demais medidas de gerenciamento de resultados, sendo que
para cada medida as empresas sdo ordenadas do menor para 0 maior nivel de gerenciamento.
Assim, GR6 representa as médias das posi¢fes do conjunto de medidas de gerenciamento de
resultados; para garantir o rank correto das posic6es a empresa sé foi incluida na medida GR6

quando se dispunha de todas as medidas individuais de gerenciamento de resultados.

Devido a ndo obrigacdo da elaboracdo da Demonstracdo do Fluxo de Caixa por
empresas brasileiras durante varios anos, o Fluxo de Caixa Operacional utilizado na pesquisa
sera mensurado pela diferenca entre o lucro operacional e os accruals totais, de acordo com a
seguinte equagdo:

FCO LO ACT

—_———— (15)
A A A
Em que:
A: Ativo total do ano anterior;
FCO: Fluxo de Caixa Operacional em t;
LO: Lucro Operacional emt; e
ACT: Accruals Totais em t.
O quadro a seguir apresenta um resumo das variaveis dependentes.
Quadro 3 - Resumo das Variaveis Dependentes
Variavel Forma de Mensuracéo
GR1 o Lucro Operacional / ¢ Fluxo de Caixa Operacional
GR2 p(A Accruals Totais, A Fluxo de Caixa Operacional)
GR3 |[Accruals Totais| / |[Fluxo de Caixa Operacional|
GR4 Quantidade de pequenos lucros / QPJ: Quantidade de
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peguenos prejuizos

GR5 o Lucro Nio Discricionario / ¢ Lucro Liquido

GR6 u das posi¢des nas demais medidas

J& as caracteristicas utilizadas para representar a estrutura de propriedade das
sociedades de capital aberto do Brasil foram: Participacdo do Maior Acionista no Capital
(PMA), Existéncia de Acionista Controlador (EAC), Quantidade de Acionistas (QA),
Participacdo de Investidores Institucionais Relevantes no Capital (IIR), Existéncia de
Preferencialistas (EP), Porcentagem de Ag¢des em Circulagdo (PAC), Existéncia de Acordo de
Acionistas (AA), Origem do Capital (OC), Presenca na NYSE por meio do lancamento de
American Depositary Receipts; (ADR) Néao Listagem na BM&FBovespa (NL); Adesdo a
segmentos diferenciados de Governanca Corporativa na BM&FBovespa (AGC) e Pertence a
um Grupo Econémico (GE) - e as caracteristicas especificas das empresas, como variaveis de
controle, Tamanho da Empresa (TAM), Alavancagem Financeira da Empresa (ALA) e
Rentabilidade do Patriménio Liquido da Empresa (RENT).

A Participacdo do Maior Acionista no Capital (PMA) representa a quantidade total de
acOes pertencentes ao maior acionista. A variavel foi calculada por meio da seguinte formula:

_ ACOES EM POSSE DO MAIOR ACIONISTA

PMA =
Q.TOTAL DE ACOES

(16)

Levando-se em conta que a tendéncia a expropriacdo de riquezas para beneficio
privado sera tanto maior quanto maior for a parcela do capital pertencente ao maior acionista,
espera-se que uma maior participacdo do maior acionista no capital da empresa esteja

associada a uma maior propensdo para o gerenciamento de resultados (OKIMURA, 2003).

A Existéncia de Acionista Controlador (EAC) assume o valor 1 quando um dnico
acionista concentra mais de 50% das a¢Oes ordinarias, sendo-lhe atribuido o valor 0 no caso
contrario. Como a tendéncia a expropriacdo dos acionistas minoritarios esta relacionada com a
existéncia de acionista majoritario, espera-se que a existéncia de Acionista Controlador

aumente a propensao para o gerenciamento de resultados (SILVA, 2004).

A Quantidade de Acionistas Relevante (QA) representa a quantidade total de
acionistas com participacdo relevante que possui a organizacao, ou seja, que possua mais de

5% do capital da empresa. Considerando que uma empresa com grande quantidade de
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acionistas, pode ter uma maior fiscalizacdo dos atos dos gestores, espera-se que uma maior
quantidade de acionistas possa diminuir a pratica do gerenciamento de resultados.

A Participacdo de Investidores Institucionais Relevantes no Capital (1IR) representa a
quantidade de acGes em poder de investidores institucionais com participagdo maior do que
5% do capital da empresa, ou seja, que detenha uma participacgéo relevante.

ZACOES EM POSSE DE INVEST.INSTI.RELEVANTES

IIR = _ (17)
Q.TOTAL DE ACOES

Como os Investidores Institucionais sdo mais eficientes informacionalmente e detém
maior capacidade de fiscalizacdo dos dados contébeis, espera-se que a sua maior participacdo

diminua a propensao para o gerenciamento de resultados (JALIL; RAHMAN, 2010).

A Existéncia de Preferencialistas (EP) assume o valor 1 quando o capital da empresa
inclui acBes preferenciais e 0 caso contréario. Espera-se que a existéncia de acionistas com
acOes preferenciais influencie positivamente a propenséo para o gerenciamento de resultados,

ja que tais acionistas ndo possuem poder algum dentro da firma.

A Porcentagem de Agdes em Circulacdo (PAC) representa a porcentagem de acdes
disponiveis para negociagdo no mercado, conforme informacéo disponibilizada no portal da
CVM. A variavel ¢ calculada por meio da seguinte formula:

Q.ACOES DISPONIVEIS NO MERCADO

PAC = - (18)
Q.ACOES TOTAIS

Como, as empresas com maiores niveis de acdes em circulacdo sdo menos suscetiveis
a expropriacdo, espera-se que altas porcentagens de acOes disponiveis para negociacdo no

mercado ensejem menor propensdo para o gerenciamento de resultados (BAIA, 2010).

A Existéncia de Acordo de Acionistas (AA) assume o valor 1 quando a empresa
possui acordo de acionistas cadastrado na CVM, sendo-lhe atribuido o valor 0 no caso
contrario. Espera-se que a existéncia de acordo de acionistas diminua a propensdo para o
gerenciamento de resultados, j& que esse artificio garantiria maior poder de fiscalizacdo a
acionistas minoritarios, o que acabaria por melhorar a qualidade da informacdo contabil
(SARLO NETO; RODRIGUES; ALMEIDA, 2010).
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A caracteristica Origem do Capital foi expressa por 4 dummys - Origem do Capital
Nacional Privado (OCNP), Origem do Capital Nacional Familiar (OCNF), Origem do Capital
Nacional Estatal (OCNE) e Origem do Capital Estrangeiro (OCE) - que representaram a
origem do capital da empresa.

o Origem do Capital Nacional Familiar (OCNF): assume valor 1 quando a
empresa for de capital familiar, sendo-lhe atribuido o valor 0 no caso contrario.
Foram consideradas empresas de capital familiar, aquelas cujos maiores
acionistas compartilham o mesmo sobrenome. Espera-se que as empresas de
capital familiar possuam mais pratica de gerenciamento de resultados, j& que
nessa categoria predomina o interesse da familia controladora, o que leva a
implementacdo de acdes que beneficiem apenas seus membros, em detrimento
dos demais acionistas (OKIMURA, 2003);

. Origem do Capital Nacional Privado (OCNP): assume valor 1 quando a empresa
for classificada na CVM como de capital privado e ndo for de controle familiar,
sendo-lhe atribuido o valor 0 no caso contrério. Ndo foram feitas inferéncias
para a influéncia da origem do capital ser de nacional e ndo for de controle
familiar na propensdo para o gerenciamento de resultados, ja que ndo foram
encontrados estudos testando o relacionamento dessa variavel com a qualidade
dos agregados contabeis;

. Origem do Capital Nacional Estatal (OCNE): assume o valor 1 quando a
empresa for classificada na CVM como de capital estatal, sendo-lhe atribuido o
valor 0 no caso contrario. Nao foram feitas inferéncias para a influéncia da
origem do capital ser um 6rgao de governo na propensdo para 0 gerenciamento
de resultados, ja que ndo foram encontrados estudos testando o relacionamento
dessa variavel com a qualidade dos agregados contabeis; e

o Origem do Capital Estrangeiro (OCE): assume o valor 1 quando a empresa for
de classificada na CVM como empresa de capital estrangeiro, sendo-lhe
atribuido o valor 0 no caso contréario. Espera-se que as empresas dessa categoria
possuam menos pratica de gerenciamento de resultados, ja que o controle

estrangeiro poderia ser visto como um mecanismo capaz de complementar a
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estrutura de governangca corporativa, a fim de monitorar os atos da gestdo
(DAHLQUIST; ROBERTSON, 2001).

A Presenca na NYSE por meio do lancamento de American Depositary Receipts
(ADR) assume valor 1 quando a empresa tiver acdes negociadas na NYSE, sendo-lhe
atribuido o valor 0 no caso contrério. Espera-se que a posse de ADR contribua para diminuir a
propensdo a pratica do gerenciamento de resultados, ja que o mercado estadunidense e as suas
normas contabeis oferecem uma maior protecdo ao investidor, o que resulta em ndmeros
contabeis mais confiaveis (LEUZ; NANDA; WYSOCKI, 2003).

A Néo Listagem na BM&FBovespa (NL) assume o valor 1 quando a empresa nédo for
listada na BM&FBovespa, sendo-lhe atribuido o valor 0 no caso contrario. Espera-se que tal
variavel tenha correlacdo positiva com a pratica do gerenciamento de resultados, pois ao ndo
estar listada em bolsa e somente ser obrigado a cumprir o que a legislacéo obriga, 0s gestores
de empresas ndo listadas em bolsa possuiriam maiores motivacbes para agir
oportunisticamente (KIM; Y1, 2006).

A Adesdo a segmentos diferenciados de Governanca Corporativa na BM&FBovespa
(AGC) assume o valor 1 quando a empresa for listada nos segmentos N1, N2 ou Novo
Mercado da BM&FBovespa, sendo-lhe atribuido o valor 0 no caso contrario. Espera-se que a
varidvel diminua a pratica do gerenciamento de resultados, ja que a ado¢do voluntaria de
praticas de governanca corporativa implicaria a melhoria da qualidade das informacdes

prestadas pela empresa.

Pertence a um Grupo Econdmico (GE) assume o valor 1 quando a empresa pertencer a
um grupo econémico de empresas, sendo-lhe atribuido o valor 0 caso contrario. Espera-se que
a variavel contribua para o aumento da pratica do gerenciamento de resultados, pois em
empresas de um mesmo grupo econdmico, existe a possibilidade da transferéncia de receitas

entre as organizagdes do grupo, para atingir metas pré-estabelecidas.

As variaveis Tamanho da Empresa (TAM), Alavancagem Financeira da Empresa
(ALA) e Rentabilidade do Patriménio Liquido da Empresa (RENT) foram utilizadas com o
objetivo de melhorar o ajustamento do modelo, ja que tais variaveis sdo associadas com a
pratica do gerenciamento de resultados (LOPES, 2008; TRAPP, 2009; DECHOW; GE;
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SCHRAND, 2010). As variaveis foram estimadas respectivamente pelo logaritmo do Ativo
Total, pela relacdo do Passivo Oneroso (Empréstimos + Financiamentos + Debéntures) com o

Ativo Total e pela relagdo do Lucro Liquido com o Patriménio Liquido.

Ainda para melhorar o ajustamento do modelo, foi utilizado um conjunto de variaveis
representativas para o Setor (SET), objetivando-se, respectivamente, controlar os efeitos

comuns a empresas dos mesmos setores.

Como para a construcdo das métricas utilizaram-se séries historicas, optou-se também
por utilizar séries histdricas para a construgdo das caracteristicas representativas de estrutura
de propriedade das sociedades de capital aberto do Brasil. Nesse sentido, para as
caracteristicas de natureza ndo binaria - Participacdo do Maior Acionista no Capital (PMA),
Quantidade de Acionistas Relevantes (QA), Participacdo de Investidores Institucionais
Relevantes no Capital (IIR), Porcentagem de Acdes em Circulacdo (PAC), Tamanho da
Empresa (TAM), Alavancagem Financeira da Empresa (ALA) e Rentabilidade do Patriménio
Liquido da Empresa (RENT) - foi utilizada a média e a dispersdo, mensurada pelo desvio
padrdo, para a construcdo de tais variaveis, e para as demais caracteristicas, as de natureza
binaria, - Existéncia de Acionista Controlador (EAC), Existéncia de Preferencialistas (EP),
Existéncia de Acordo de Acionistas (AA), Origem do Capital (OC), Presenca na NYSE por
meio do lancamento de American Depositary Receipts; (ADR) N&o Listagem na
BM&FBovespa (NL), Adesdo a segmentos diferenciados de Governanga Corporativa na
BM&FBovespa (AGC) e Pertence a um Grupo Econémico (GE) - utilizou-se a informacéo
modal.

Objetivando proporcionar maior robustez as estimagdes econometricas, caracteristicas
representativas de estrutura de propriedade das sociedades de capital aberto do Brasil que
possuem natureza binaria foram representadas também por variaveis de interacdo. Dessa
forma, foram utilizadas variaveis interativas da Existéncia do Acordo de Acionistas com a
Quantidade de Acionistas Relevantes (AAQA), ja que acionistas que individualmente nao
possuiriam poder na empresa, podem se valer do uso do acordo de acionistas para possuirem
poder e influenciar as decisdes; da Presenca na NYSE por meio do lancamento de American
Depositary Receipts com o Tamanho (ADRTAM), pois empresas maiores teriam maior
possibilidade de atender os requisitos exigidos pela NYSE; da N&o Listagem na

BM&FBovespa com Alavancagem Financeira da Empresa (NLALA), j& que, de acordo com a
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Teoria do Pecking Order, existiria uma ordem hierdrquica para a obtencdo de recursos

(recursos proprios, titulos sem risco, titulos arriscados e, por ultimo, emissdo de novas agoes);

nesse caso as empresas nao listadas em bolsa possuiriam maiores niveis de endividamento

que as listadas; e da Adesdo a segmentos diferenciados de Governanca Corporativa na
BM&FBovespa com a Rentabilidade do Patriménio Liquido da Empresa (AGCRENT), em

virtude de empresas que aderem a maiores padrGes de governanga possuirem maiores

possibilidades de maiores retornos.

No quadro a seguir é apresentado um resumo das variaveis independentes com suas

caracteristicas e expectativas de relacionamento com gerenciamento de resultados.

Quadro 4 - Descricdo das variaveis independentes

Variavel

Forma de mensuracdo

Influéncia no
Gerenciamento
de Resultados

Participacéo do Maior Acionista no

Ac0Oes em Posse do Maior Acionista / Quantidade

+

Capital Total de A¢bes
1 quando um Unico acionista concentra mais de 50%
Existéncia de Acionista Controlador | das a¢des ordinérias, sendo-lhe atribuido o valor 0 no +
caso contrario
Quantidade de Acionistas Relevantes quantidade acionistas com participagdo relevante -
Participacdo de Investidores Ac0Oes em Posse de Investidores Institucionais /
Institucionais Relevantes no Capital Quantidade Total de Agdes )
o - 1 quando o capital da empresa inclui acGes
Existéncia de Preferencialistas preferenciais e 0 caso contrério +
Porcentagem de A¢des em Quantidade de Ag¢des Disponiveis no Mercado/
Circulagéo Quantidade Total de Agbes )
1 quando a empresa possui acordo de acionistas
Existéncia de Acordo de Acionistas | cadastrado na CVM, sendo-Ihe atribuido o valor 0 no -
caso contrario
Origem do Capital Nacional Privado 1 quandc_> a empresa forﬂclassificada na CVM como ?
de capital privado e ndo for de controle familiar
Origem do Capital Nacional Familiar 1 quando a empresa for de capital familia,r,_sendo-lhe +
atribuido o valor 0 no caso contrério
1 quando a empresa for classificada na CVM como
Origem do Capital Nacional Estatal de capital estatal, sendo-Ihe atribuido o valor 0 no ?
caso contrario
1 quando a empresa for de classificada na CVM
Origem do Capital Estrangeiro como empresa de capital estrangeiro, sendo-lhe -
atribuido o valor 0 no caso contrério
Presenca na NYSE por meio do 1 quando a empresa tiver a¢cdes negociadas na
lancamento de American Depositary NYSE, sendo-lhe atribuido o valor 0 no caso -
Receipts contrario
assume o valor 1 quando a empresa ndo for listada na
N&o Listagem na BM&FBovespa BM&FBovespa, sendo-Ihe atribuido o valor 0 no +
caso contrario
Adesdao a segmentos diferenciados 1 quando a empresa for listada nos segmentos N1,
de Governanca Corporativa na N2 ou Novo Mercado da BM&FBovespa, sendo-lhe -
BM&FBovespa atribuido o valor 0 no caso contrario
Pertence a um Grupo Economico 1 quando a empresa possuir balango consolidado, +

sendo-lhe atribuido o valor 0 caso contrario
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Tamanho da Empresa logaritmo do Ativo Total ?
Alavancagem Financeira da Empresa Passivo Oneroso / Ativo Total ?
Rentabilidade do Patriménio Liquido - S

Lucro Liquido / Patriménio Liquido ?
da Empresa
Setor - 2

3.4 Procedimentos estatisticos

A distribuicdo das variaveis utilizadas na pesquisa foi estudada, primeiramente, por
meio de medidas estatisticas descritivas, de modo a se conhecer e se inferir sobre as
caracteristicas das empresas da amostra empregada.

Além da estatistica descritiva, foram realizados testes de Diferencas de Média,
paramétricos e ndo paramétricos, de modo a se comparar possiveis diferencas cruzadas nas
praticas de gerenciamento de resultados e nas caracteristicas da estrutura de propriedade das
sociedades de capital aberto do Brasil, utilizando-se como base de comparacdo as Amostras 1
e 2; dito de outro modo, verificou-se por meio da técnica se houve alteracdes significantes nas
praticas de gerenciamento de resultados ou nas caracteristicas da estrutura de propriedade das
sociedades de capital aberto do Brasil ao longo do periodo estudado.

Outra técnica utilizada foi a andlise de correlacdo; por meio do procedimento
examinou-se, preliminarmente, a existéncia e o sentido da associacdo entre as variaveis

explicativas e explicadas.

Por fim, para testar a hipotese da pesquisa empregou-se a técnica estatistica de Analise
por Regressdo Linear Mdltipla; a técnica € um meio pelo qual se busca analisar a existéncia

de relagGes de dependéncia entre variaveis (GUJARATI, 2006).

A Anélise de Regressao foi estimada pelo método Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO); a estimacdo do método baseia-se na minimizacdo da soma dos quadrados dos
residuos, o que segundo a literatura proporcionara uma estimagdo com um menor influéncia
dos residuos (FAVERO et al, 2009).

Ressalta-se que no processamento da Analise de Regressdo Linear Multipla utilizou-se
a correcdo robusta de White, com o objetivo de garantir a homocedasticidade dos residuos. E

tendo como base o Teorema do Limite Central, presumiu-se a normalidade dos residuos, uma
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vez que a amostra utilizada possui quantidade de observagdes compativel com tal pressuposto.
Para testar possiveis problemas de multicolinearidade entre as variaveis independentes,
testou-se e comprovou-se pela analise de correlacdo, ndo reportada, a auséncia de

multicolinearidade entre as mesmas.

A andlise de regressdo foi estimada pelo modelo descrito a seguir, ressaltando-se que
seu processamento considerou individualmente as diferentes medidas apontadas para a préatica
do gerenciamento de resultados.

GR = Bo + B1PMA;r + B2EAC)r + B3QA;r + BalIR;r + BsEPr
+ ﬁ6PACIT + ﬁ7AAIT + ﬁSOCIT + ﬁ‘?ADRIT
+ ﬁlONLIT + ﬁllAGCIT + ﬁlZGEIT + ﬁ13TAMIT
+ B14ALA;r + B1sRENT + B¢ SETr + €11

(19)

Em que: GR: Medida de Propensdo ao Gerenciamento de Resultados, PMA:
Participacdo do Maior Acionista no Capital, EAC: Existéncia de Acionista Controlador, QA:
Quantidade de Acionistas Relevantes, IIR: Participacdo de Investidores Institucionais
Relevantes no Capital, EP: Existéncia de Preferencialistas, PAC: Porcentagem de A¢bes em
Circulacdo, AA: Existéncia de Acordo de Acionistas, OC: Origem do Capital, ADR: Presenca
na NYSE por meio do lancamento de American Depositary Receipts, NL: N&o Listagem na
BM&FBovespa, AGC: Adesdo a segmentos diferenciados de Governanga Corporativa na
BM&FBovespa, GE: Pertence a um Grupo Econémico, TAM: Tamanho da Empresa, ALA:
Alavancagem Financeira da Empresa, RENT: Rentabilidade do Patriménio Liquido da

Empresa, SET: Setor, f: Coeficientes a serem estimados e ¢: Termo de Erro do modelo.

Por fim, os procedimentos estatisticos utilizados na pesquisa foram processados
utilizando-se os softwares STATA 12 e SPSS 19.
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4 RESULTADOS
4.1 A pratica do Gerenciamento de Resultados nas firmas brasileiras

A préatica do gerenciamento de resultados, como ja dito mensurada a partir das
métricas desenvolvidas por Leuz, Nanda e Wysocki (2003) e por Zimmerman e Gontcharov
(2003), foi segregada em amostras de tempo - Amostra 1 e Amostra 2 na Tabela 2.

Dos niveis de Gerenciamento de Resultados (GR) ai evidenciados - com os respectivos
graus dos testes de diferenca de média - pbde-se apreender que as duas primeiras métricas
apresentam comportamentos significantemente diferentes, indicando que mais recentemente
as empresas brasileiras passaram a usar com menor intensidade o gerenciamento de resultados

ali representado.

Ressalte-se que pelas outras duas métricas o nivel de gerenciamento de resultados ndo
sofreu alteracdo entre os periodos, derivando dai que as métricas que capturam o
gerenciamento de resultados a partir da discricionariedade do gestor, GR3 e GR4,
apresentaram comportamentos similares nas amostras de tempo, indicando que os gestores
ndo modificaram a intensidade do uso da discricionariedade para gerenciar os resultados no

sentido de maximizar a sua utilidade.

Ja nas métricas que captam o modo do gerenciamento de resultados com o objetivo de
suavizar a seérie temporal de lucros, percebeu-se um comportamento significantemente
diferente ao longo do tempo, a excecdo de GR5. O comportamento destoante encontrado para
esta métrica pode se dar devido ao fato de ser sua forma de mensuragdo mais robusta, a qual
consegue captar melhor a pratica do gerenciamento de resultados por parte dos gestores; ou
seja, 0 nivel de gerenciamento de resultados no Brasil permanece 0 mesmo ao longo da

década estudada.

Apesar das diferencas encontradas em algumas medidas, o gerenciamento de
resultados encontrado neste estudo apresenta niveis aproximados daqueles encontrados em
outras pesquisas nacionais, como as de Lopes e Tukamoto (2007), Trapp (2009) e Correia e
Louvet (2010).
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Quando comparado com aquele encontrado nas pesquisas estrangeiras, como as de
Leuz, Nanda e Wysocki (2003) e Zimmerman e Gontcharov (2003), o gerenciamento de
resultados das empresas brasileiras apresenta similaridade nas trés primeiras medidas. Nas
outras duas medidas, contudo, o gerenciamento de resultados se revela inferior aquele
encontrado nas empresas estrangeiras, indicando que nessas medidas, aparentemente as
empresas brasileiras apresentam demonstrativos contabeis com maior nivel de qualidade, em

relacdo as empresas estrangeiras.

Tabela 2 - Pratica do Gerenciamento de Resultados

Medida Amostra N Média Variagéo Estatistica Z

Amostra 1 697 0,585 0 e

GR1 Amostra 2 522 0,702 20,18% 4,95
Amostra 3 830 0,604 - -
Amostra 1 669 -0,751 i 0 U

GR2 Amostra 2 520 -0,626 16,75% 3,81
Amostra 3 801 0,733 . )
Amostra 1 700 0,971 ;

GR3 Amostra 2 516 0,771 -20,58% -0,84
Amostra 3 849 1,003 - .
Amostra 1 269 0,252 0

GR4 Amostra 2 138 0.246 -2,21% -0,08
Amostra 3 363 0,305 - .
Amostra 1 639 2,696 0

GR5 Amostra 2 486 2,656 -1,47% -0,47
Amostra 3 775 2,643 - .

Legenda

GR1: medida de Gerenciamento de Resultados 1 - o Lucro Operacional / o Fluxo de Caixa Operacional; GR2:
medida de Gerenciamento de Resultados 2 - p(A Accruals Totais, A Fluxo de Caixa Operacional); GR3: medida
de Gerenciamento de Resultados 3 - |Accruals Totais| / |Fluxo de Caixa Operacionall; GR4: medida de
Gerenciamento de Resultados 4 - Quantidade de pequenos lucros / QPJ: Quantidade de pequenos prejuizos;
GR5: medida de Gerenciamento de Resultados 5 - ¢ Lucro Néo Discricionario / ¢ Lucro Liquido.

*: Significancia Estatistica ao nivel de 10%; **: Significancia Estatistica ao nivel de 5%; ***: Significancia
Estatistica ao nivel de 1%.

Obs.: Foi utilizado o teste de diferenca de média denominado Teste U de Mann-Whitney.

4.2 As caracteristicas da estrutura de propriedade das firmas brasileiras

Ao se analisar as caracteristicas de propriedade (Participacdo do Maior Acionista no
Capital, Quantidade de Acionistas Relevantes, Participagdo de Investidores Institucionais
Relevantes no Capital e Porcentagem de Acdes em Circulacdo) nas amostras de tempo -
Amostra 1 e Amostra 2 da Tabela 3 - segundo evidenciado pelos testes de diferenca de média,
visualiza-se que, com excecdo da Participacdo do Maior Acionista no Capital, os atributos
societarios apresentaram comportamentos significantemente diferentes no tempo; ou seja, na
Amostra 2 ocorreu um aumento na quantidade de acionistas com participacdo relevante, na

participacdo de investidores institucionais e na Porcentagem de acfes disponibilizadas para o
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mercado, 0 que pode ter sido decorrente da estabilizacdo do mercado acionario brasileiro,
ocorrida em meados da década passada.

Notou-se ainda que a Participacdo do Maior Acionista no Capital é similar aos
resultados encontrados nos estudos de Silva (2004) e Sarlo Neto, Rodrigues e Almeida
(2010), com parcela superior a 50% das a¢des totais pertencendo a um Unico acionista.

Em decorréncia da grande quantidade de acBes em posse de um unico acionista,
algumas particularidades do mercado de capitais brasileiro se ressaltam, como a pequena
quantidade de acionistas com participagéo relevante e a pequena participacdo de investidores
institucionais. O que se destaca, ainda, é a diminuta quantidade de a¢des disponibilizada para

0 mercado pelas empresas da amostra (cerca de 1/5 do capital).

Tabela 3 - Caracteristicas da Estrutura de Propriedade |

Caracteristica Amostra N Média Variagao Estatistica Z
Amostra 1 727 59,11
-2,58% -0,85
PMA Amostra 2 548 57,59
Amostra 3 874 59,18 - -
Amostra 1 727 2,25
16,79% -4 41%**
QA Amostra 2 548 2,63
Amostra 3 874 2,38 - -
Amostra 1 727 11,11
5,70% -1,85*
IRR Amostra 2 548 11,74
Amostra 3 874 10,89 - -
Amostra 1 127 12,61
206,89% -16,50***
PAC Amostra 2 548 38,70
Amostra 3 874 20,15 - -
Legenda

PMA: Participacdo do Maior Acionista no Capital - A¢des em Posse do Maior Acionista / Quantidade Total de
Acoes; QA: Quantidade de Acionistas Relevantes - Quantidade de Acionistas; IRR: Participagdo de Investidores
Institucionais Relevantes no Capital - A¢Bes em Posse de Investidores Institucionais / Quantidade Total de A¢des;
PAC: Porcentagem de AcGes em Circulagdo - Quantidade de A¢des Disponiveis no Mercado / Quantidade Total
de Acdes.

*: Significancia Estatistica ao nivel de 10%; **: Significancia Estatistica ao nivel de 5%; ***: Significancia
Estatistica ao nivel de 1%.

Obs.: Foi utilizado o teste de diferenca de média denominado Teste U de Mann-Whitney.

A Tabela 4 apresenta um resumo das caracteristicas categdricas referentes a estrutura
de propriedade. Ao comparar as amostras de tempo - Amostra 1 e Amostra 2 -, fica claro que
houve incremento nas quantidades de empresas com acordo de acionistas; que aderiram aos

niveis diferenciados de governanca corporativa da BM&FBovespa; e que pertenciam a grupos
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econdmicos. De outra parte, diminuiram as quantidades de empresas com acionista
controlador; com agdes preferenciais emitidas; com ac¢des negociadas na NYSE; e néo listadas
na BM&FBovespa.

Entre os periodos analisados registraram-se incrementos nas quantidades de empresas
de origens estatal e familiar, e reducdo na quantidade de empresas de origem privada (tanto
estrangeiras quanto nacionais), sendo que, apesar da reducdo nas amostras, a origem nacional

privada é a que retne maior quantidade de empresas em todas as amostras.

Isto posto, infere-se um padrdo de companhia de capital aberto brasileira, com as
seguintes caracteristicas: ha um acionista controlador; existe a emisséo de acdes preferenciais;
0s acionistas ndo se unem por meio de acordo de acionistas; a empresa origina-se de capital
nacional privado; ndo ha langamento de ADRs na NYSE; ndo é listada na BM&FBovespa e,
por conseguinte, ndo participa dos seus niveis diferenciados de governanca corporativa; e faz

parte um grupo econémico.

A Amostra 3 (periodo total) demonstra baixa utilizacdo de acordo de acionistas pelas
empresas brasileiras, coincidindo com o comportamento encontrado na pesquisa de Sarlo
Neto, Rodrigues e Almeida (2010); e pequena quantidade de empresas brasileiras listadas na
NYSE, conforme destacado em Tukamoto (2004).

Tabela 4 - Caracteristicas da Estrutura de Propriedade |1

Amostra N&o Existe Variacao Existe Variacdo
Amostra 1 28,06% 71,94%
EAC 22,26% -8,68%
Amostra 2 34,31% 65,69%
Amostra 3 30,89% - 69,11% -
Amostra N&o Existe Variacao Existe Variacdo
Amostra 1 26,55% 73,45%
EP 69,78% -25,22%
Amostra 2 45,07% 54,93%
Amostra 3 36,50% - 63,50% -
Amostra Né&o Existe Variacéo Existe Variacdo
Amostra 1 75,79% 24,21%
AA -4,41% 13,82%
Amostra 2 72,45% 27,56%
Amostra 3 75,74% - 24,26% -
Amostra OCE Variacdo OCNE Variagdo OCNP Variagdo OCNF Variagdo
Amostra 1 7,29% 3,58% 84,32% 4,81%
ocC -14,90% 17,36% -0,45% 17,50%
Amostra 2 6,20% 4,20% 83,94% 5,66%

Amostra 3 7,90% - 3,43% - 83,75% - 4,92% -
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Amostra Né&o Possui Variacao Possui Variagdo
Amostra 1 96,29% 3,71%
ADR ° 2,15% ) 55,78%
Amostra 2 98,36% 1,64%
Amostra 3 97,60% - 2,40% -
Amostra E Listada Variacao Né&o é Listada Variagdo
Amostra 1 53,92% 46,08%
NL 25,56% -29,91%
Amostra 2 67,70% 32,30%
Amostra 3 56,29% - 43,71% -
Amostra Ndo ¢ Listada Variacéo E Listada Variacdo
Amostra 1 96,15% 3,85%
AGC -23,70% 591,75%
Amostra 2 73,36% 26,64%
Amostra 3 86,50% - 13,50% -
Amostra Né&o Pertence Variacao Pertence Variacdo
Amostra 1 42,23% 57,77%
GE -18,33% 13,40%
Amostra 2 34,49% 65,51%
Amostra 3 39,02% - 60,98% -

Legenda

EAC: Existéncia de Acionista Controlador - valor 1, quando um Unico acionista concentra mais de 50% das acGes
ordinarias, atribuindo-se o valor 0 no caso contréario; EP: Existéncia de Preferencialistas - valor 1, quando o
capital da empresa inclui agdes preferenciais, € valor 0 no caso contrario; AA: Existéncia de Acordo de
Acionistas - valor 1, quando a empresa possui acordo de acionistas cadastrado na CVM, e valor 0 no caso
contrario; OC: Origem do Capital (classificada na CVM em OCE, OCNE, OCNF e OCNP); OCE: Origem do
Capital Estrangeiro - valor 1, quando a empresa for classificada como de capital estrangeiro, e valor 0 no caso
contrario; OCNE: Origem do Capital Nacional Estatal - valor 1, quando classificada como de capital estatal, e
valor 0 no caso contrario; OCNF: Origem do Capital Nacional Familiar - valor 1, quando classificada como de
capital familiar, e valor 0 no caso contrério; OCNP: Origem do Capital Nacional Privado - valor 1, quando
classificada como de capital privado e ndo classificada como de controle familiar; ADR: Presenca na NYSE por
meio do lancamento de American Depositary Receipts - valor 1, quando a empresa tiver a¢fes negociadas na
NYSE, e valor 0 no caso contréario; NL: N&o Listagem na BM&FBovespa - valor 1, em caso positivo, e valor 0
em caso negativo; AGC: Adesdo a segmentos diferenciados de Governanga Corporativa ha BM&FBovespa -
valor 1, quando listada nos segmentos N1, N2 ou Novo Mercado, e valor 0 no caso contrario; GE: Pertence a
Grupo Econdmico - valor 1, quando possuir balanco consolidado, e valor 0 no caso contrério.

J& a Tabela 5 evidencia o resultado dos testes de diferenca de média e segrega, em
cada periodo considerado, as dispersdes das caracteristicas Participacdo do Maior Acionista
no Capital, Quantidade de Acionistas Relevantes, Participacdo de Investidores Institucionais
Relevantes no Capital e Porcentagem de Ag¢des em Circulagdo. Constatou-se uma queda nas
dispersdes da Participacdo do Maior Acionista no Capital e da Porcentagem de Acles em
Circulacdo, numa indicacdo de que no segundo periodo as empresas da amostra passaram a
apresentar maior similaridade entre si. Enquanto isso, a dispersdo da Quantidade de
Acionistas Relevantes apresentou incremento, significando que no primeiro periodo, a
quantidade de acionistas com participacdo relevante era mais similar nas empresas da

amostra.
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Ao analisar a Amostra 3, destaca-se uma baixa dispersdo encontrada para a
caracteristica Quantidade de Acionistas Relevantes, o que indica uma maior similaridade para
essa caracteristica nas empresas da amostra e uma alta dispersdo da caracteristica
Porcentagem de AcOes em Circulacdo, indicando uma maior variagdo nas acoes

disponibilizadas para o mercado nas empresas participantes da amostra.

Tabela 5 - Caracteristicas da Estrutura de Propriedade 111

Caracteristica Amostra N Média Variagao Estatistica Z
Amostra 1 727 6,89 28 63% 4.64%+
Dispersédo -28,637% -4,
PMA Amostra 2 548 491
Amostra 3 874 8,19 - -
Amostra 1 727 0,40
. . 22,91% -2,88***
Dispersao QA Amostra 2 548 0,49
Amostra 3 874 0,54 - -
Amostra 1 727 4,10
. . -4,52% -1,30
Dispersdo IRR  Amostra 2 548 3,92
Amostra 3 874 5,09 - -
Amostra 1 727 15,75 0.08% .
Dispersédo -U,Uo% -9,
PAC Amostra 2 548 15,73
Amostra 3 874 17,62 - -
Legenda

PMA: Participagdo do Maior Acionista no Capital - A¢Bes em Posse do Maior Acionista / Quantidade Total de
Acoes; QA: Quantidade de Acionistas Relevantes - Quantidade de Acionistas; IRR: Participagdo de Investidores
Institucionais Relevantes no Capital - AgBes em Posse de Investidores Institucionais / Quantidade Total de A¢oes;
PAC: Porcentagem de AcGes em Circulagdo - Quantidade de Ag¢des Disponiveis no Mercado / Quantidade Total
de Acdes.

*: Significancia Estatistica ao nivel de 10%; **: Significancia Estatistica ao nivel de 5%; ***: Significancia
Estatistica ao nivel de 1%.

Obs.: Foi utilizado o teste de diferenca de média denominado Teste U de Mann-Whitney.

A Tabela 6 mostra a mesma segregacdo e a mesma andlise para 0s atributos
empresariais Tamanho, Alavancagem Financeira e Rentabilidade do Patriménio Liquido. A
Alavancagem Financeira apresentou comportamento similar ao longo do periodo analisado. Ja
0s outros dois atributos apresentaram comportamentos significativamente diferentes, com

empresas maiores e mais rentaveis, segundo o indicador utilizado.

A Rentabilidade do Patriménio Liquido indicou que no primeiro periodo o conjunto de
empresas analisado apresentou prejuizos, mas no segundo periodo, provavelmente em
decorrencia da mudanca dos fatores macroecondmicos brasileiros, a situagdo foi contornada,
sendo esses prejuizos transformados em lucros. Contudo, na analise do periodo completo o

conunto de empresas continuou registrando prejuizos.
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A baixa Alavancagem Financeira encontrada para as empresas brasileiras pesquisadas

apresenta nivel similar ao encontrado na pesquisa de Albanez e Valle (2009).

Tabela 6 - Caracteristicas Financeiras

Medida Amostra N Meédia Variacdo  Estatistica Z

Amostra 1 727 5,09 . P

TAM Amostra 2 548 543 6,68% 6,76
Amostra 3 874 5,18 . 3
Amostra 1 727 0,35 0

ALA Amostra 2 548 0,27 -22,86% -1,18
Amostra 3 874 0,30 . )
Amostra 1 727 -0,09 .

RENT Amostra 2 548 0,13 -244,44% -6,22%**
Amostra 3 874 -0,05 . )

Legenda

TAM: Tamanho da Empresa - Logaritmo do Ativo Total; ALA: Alavancagem Financeira da Empresa - Passivo
Oneroso / Ativo Total; RENT: Rentabilidade do Patrimdnio Liquido da Empresa - Lucro Liquido / Patriménio
Liquido.

*: Significancia Estatistica ao nivel de 10%; **: Significancia Estatistica ao nivel de 5%; ***: Significancia
Estatistica ao nivel de 1%.

Obs.: Foi utilizado o teste de diferenca de média denominado Teste U de Mann-Whitney.

4.3 O relacionamento entre a pratica do Gerenciamento de Resultados a as

caracteristicas da estrutura de propriedade nas firmas brasileiras

Esta secdo apresenta os resultados da analise de correlacdo e da analise de regresséo,
que possibilitaram inferir o relacionamento existente entre gerenciamento de resultados e

estrutura de propriedade das sociedades de capital aberto do Brasil.

A primeira analise efetuada referiu-se a correlacdo entre as métricas de gerenciamento
de resultados e as qualidades da estrutura de propriedade das sociedades de capital aberto do
Brasil, o Apéndice 1 apresenta a matriz de correlacdo completa. Foram encontradas 24
associac0es significantes e positivas e 22 associa¢des significantes e negativas. As correlagoes

significantes estdo dispostas na Tabela 7.

Tabela 7 - Correlac6es Significantes

Amostra 1 Amostra 2 Amostra 3
Caracteris. x Medida Coef. Caracterist. x Medida Coef. Caracterist. x Medida Coef.
EP x GR1 0,067* PMA x GR1 0,075* QA x GR1 -0,058*
PAC x GR1 0,077** EAC x GR1 0,086** EP x GR1 0,081**
Disperséo PAC x GR1 0,130*** EP x GR1 0,158*** Dispersdao PAC x GR1 0,064*
GE x GR1 0,180*** PAC x GR1 -0,077* NLALA x GR1 -0,103***
PMA x GR2 -0,065* Disperséo IRR x GR2 0,110** GE x GR1 0,107***
Disperséo PAC x GR2 0,080** EP x GR2 0,125*** EAC x GR2 -0,058*
NLALA x GR2 -0,066* PMA x GR3 -0,116*** Disperséo IRR x GR2 0,064*
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GE x GR2 0,146*** QA X GR3 0,101** OCE x GR2 -0,064*
Dispersdo PMA X GR3  -0,075** GE X GR3 0,084* PAC X GR3 0,068**
IRR x GR3 -0,063* GE X GR4 -0,168** OCNF x GR3 0,093***
ADRTAM x GR3 0,082** PMA x GR5 -0,088* QA x GR5 0,065*
Dispersdo IRR x GR4 -0,124** QA x GR5 0,112** EP x GR5 -0,084**
OCE x GR4 -0,114* Dispersdo IRR x GR5 -0,087** OCNF x GR5 0,077**
Dispersdo QA x GR5 0,096** EP x GR5 -0,123*** GE x GR5 -0,110***
IRR x GR5 -0,082** Dispersdo PMA x GR6 -0,102*
OCE x GR5 -0,070* EP x GR6 -0,112*
GE x GR5 -0,187*** AAQA x GR6 0,135**
PMA x GR6 0,146** - OCNF x GR6 0,111*
EAC x GR6 0,123*
Dispersao PAC x GR6 -0,126* -
GE x GR6 -0,126*
Legenda

GR1: Medida de Gerenciamento de Resultados 1 - ¢ Lucro Operacional / ¢ Fluxo de Caixa Operacional; GR2:
Medida de Gerenciamento de Resultados 2 - p(A Accruals Totais, A Fluxo de Caixa Operacional); GR3: Medida
de Gerenciamento de Resultados 3 - [Accruals Totais| / |[Fluxo de Caixa Operacionall; GR4: Medida de
Gerenciamento de Resultados 4 - Quantidade de pequenos lucros / Quantidade de pequenos prejuizos; GR5:
Medida de Gerenciamento de Resultados 5 - ¢ Lucro Ndo Discricionario / ¢ Lucro Liquido; GR6: Medida de
Gerenciamento de Resultados 6 - p das posi¢des nas demais medidas; PMA: Participacdo do Maior Acionista no
Capital - AcBes em Posse do Maior Acionista / Quantidade Total de AcBes; EAC: Existéncia de Acionista
Controlador - valor 1, quando um Unico acionista concentre mais de 50% das ac¢Ges ordinéarias, e valor 0 no caso
contrario; QA: Quantidade de Acionistas Relevantes - Quantidade de Acionistas; IRR: Participacdo de
Investidores Institucionais Relevantes no Capital - A¢Bes em Posse de Investidores Institucionais / Quantidade
Total de Acles; EP: Existéncia de Preferencialistas - valor 1, quando o capital da empresa inclui acbes
preferenciais, e valor 0 no caso contrario; PAC: Porcentagem de Ac¢Bes em Circulagdo - Quantidade de Acdes
Disponiveis no Mercado / Quantidade Total de Acles; AAQA: Interacdo da Quantidade de Acionistas
Relevantes com a Existéncia de Acordo de Acionistas (AA) - sendo que AA assume o valor 1 quando a empresa
possui acordo de acionistas cadastrado na CVM, e valor 0 no caso contrario; OCE: Origem do Capital
Estrangeiro - valor 1, quando a empresa for classificada na CVM como de capital estrangeiro, e valor 0 no caso
contrario; OCNP: Origem do Capital Nacional Privado - valor 1, quando a empresa for classificada como de
capital familiar, e valor 0 no caso contrario; OCNF: Origem do Capital Nacional Familiar - valor 1 quando a
empresa for classificada como de capital privado e ndo for classificada como de controle familiar; ADRTAM:
Interacdo do Tamanho (TAM) com a Presenca na NYSE por meio do langamento de American Depositary
Receipts (ADR) - sendo que ADR assume valor 1 quando a empresa tiver acfes negociadas na NYSE, e valor 0
no caso contrario; NLALA: Interagdo da Alavancagem Financeira (ALA) com a N&o Listagem na
BM&FBovespa (NL) - sendo que NL assume valor 1 quando a empresa ndo for listada na BM&FBovespa, e
valor 0 no caso contrario; AGCRENT: Interagdo da Rentabilidade do Patriménio Liquido (RENT) com a Adeséo
a segmentos diferenciados de Governanca Corporativa na BM&FBovespa (AGC) - sendo que AGC assume valor
1 quando a empresa for listada nos segmentos N1, N2 ou Novo Mercado, e valor 0 no caso contrario; GE:
Pertence a Grupo Econdmico - valor 1, quando a empresa possuir balanco consolidado, e valor 0 no caso
contrario.

*: Significancia Estatistica ao nivel de 10%; **: Significancia Estatistica ao nivel de 5%; ***: Significancia
Estatistica ao nivel de 1%.

Observa-se que associacdo positiva e significante entre as caracteristicas da estrutura
de propriedade e as métricas GR1 e GR2 indica que altos valores da caracteristica estdo
associados a menores praticas de gerenciamento de resultados. Por outro lado, associagédo
positiva e significante entre as caracteristicas da estrutura de propriedade e as demais medidas
indica que altos valores da caracteristica estdo associados a maiores praticas de gerenciamento

de resultados.
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A medida de gerenciamento de resultados GR1 foi aquela que mais se associou com as
caracteristicas da estrutura de propriedade, sendo quatro associa¢des na Amostra 1, quatro na
Amostra 2 e cinco na Amostra 3. A medida GR4 foi a que apresentou menor quantidade de
associacoes, sendo duas na Amostra 1 e uma na Amostra 2. Destacam-se ainda as medidas
GR4 na Amostra 3 e GR6 na Amostra 2, que ndo obtiveram nenhuma associacao significante
com as caracteristicas da estrutura de propriedade.

Quando se comparam os tipos de gerenciamento, observa-se que as medidas de
suavizacdo da série temporal de lucros (foram encontradas 11 associagdes em média)
apresentam mais associacoes significantes que as medidas que captam a discricionariedade do
gestor (6 associacfes em média), o que indica maior associacdo entre as medidas que captam
a suavizacdo da série temporal de lucros e as caracteristicas da estrutura de propriedade das

empresas brasileiras.

Por outro lado, as caracteristicas Pertence a Grupo Econdmico e Existéncia de
Preferencialistas foram as que mais se associaram as medidas de gerenciamento de resultados,
registrando-se, no caso da primeira caracteristica, quatro associa¢des na Amostra 1, duas na
Amostra 2 e duas na Amostra 3, enquanto no caso da segunda, registraram-se uma associacdo
na Amostra 1, trés na Amostra 2 e trés na Amostra 3. Enquanto isso, as caracteristicas Origem
do Capital Nacional Estatal, Origem do Capital Nacional Privado e Interacdo da Rentabilidade
com a Adesdo a segmentos diferenciados de Governanca Corporativa na BM&FBovespa nao

se associaram significativamente com nenhuma das medidas de gerenciamento de resultados.

Nota-se que, apesar da ocorréncia de diversas associacdes significantes entre as
medidas de gerenciamento de resultados e as caracteristicas da estrutura de propriedade, 0s
resultados da andlise de correlagdo apresentaram baixos coeficientes para todas as associagdes
significantes, 0 que representa uma baixa associacdo entre as caracteristicas da estrutura de

propriedade e as medidas de gerenciamento de resultados.

Testando especificamente a hipoOtese, apresenta-se o0 produto das regressoes
processadas nas tabelas 8 a 10, com as medidas de gerenciamento de resultados que procuram
captar suavizacdo da série temporal de lucros, e nas tabelas 11 a 13, com as medidas que
procuram medir a predeterminagdo do montante do lucro. Enquanto isso, a Tabela 14 refere-

se a regressdo na qual foi utilizada a medida de gerenciamento de resultados global.
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Na Tabela 8, analisando-se a Amostra 1, que compreendeu o periodo de estabilizacao
da economia brasileira, reportam-se as versdes que mostraram modelos de regressdo
significante: testes F significantes a 1%, e poder explanatério com R2 variando entre 8,75% e
15,8%.

As caracteristicas gue se referem ao conjunto de acionistas minoritarios, Porcentagem
de Acdes em Circulacdo e a sua dispersao apresentaram associacfes significantes com a
suavizacdo da série temporal de lucros, ainda que em apenas um modelo para a primeira

caracteristica (GR1) e em dois modelos para a segunda (GR1 e GR2).

Esperava-se que empresas com alta participacdo de acdes no mercado tendessem a
uma menor suavizacdo da série temporal de lucros; mas os resultados evidenciaram o
contrario, indicando que uma pulverizacdo de acfes no mercado estd associada ao

fortalecimento de atitudes oportunisticas dos acionistas majoritarios.

A influéncia positiva encontrada para a dispersdo da Porcentagem de AcOes em
Circulagdo, encontrada para o periodo de estabilizacdo da economia brasileira, indicou que o
aumento da dispersdo de a¢des disponiveis no mercado esta associado a uma menor pratica da
suavizacdo dos lucros; ou seja, a variacdo, ao longo dos anos, da quantidade de acGes
disponiveis no mercado, que significa uma variacdo na alteracdo da composi¢cdo dos socios,
pode resultar na entrada ou no aumento de participacdo de acionistas com maior expertise, 0

que pode resultar na mitigacdo dessa pratica de gerenciamento de resultados.

Das caracteristicas que se referem a origem do capital da firma, apenas a origem
familiar apresentou associacao significante no periodo estudado, isso com a medida GR5. Isso
indica que, no periodo considerado, apenas 0s gerentes das empresas de origem familiar

possuiam incentivos para suavizar a série temporal dos lucros.

A adeséo a praticas voluntarias de governanca corporativa, ao apresentar associagao
significante e positiva com a medida GR2, indicou que ao aderir as boas praticas de
governanga corporativa exigidas pela BM&FBovespa e, assim, aumentar a qualidade de suas
informacdes disponibilizadas para o mercado, a empresa termina por reduzir a probabilidade



64

de comportamentos oportunisticos por parte dos gestores e acionistas controladores,

comportamento esse atrelado a suavizacgdo da série temporal de lucros.

Era esperado que as firmas que fizessem parte de grupos econdmicos apresentassem
maior nivel de suavizacao da serie de lucros, ja que havia a possibilidade da transferéncia de
receitas entre as organizagdes de mesmo grupo; mas o resultado da andlise de regressdo
indicou o contrario, ou seja, que ao fazer parte de um grupo, os gestores ficam inibidos de

suavizar a série de lucros.

Tabela 8 - Analise de Regressdo Modelo Suavizacao da Série de Lucros - Amostra 1

Amostra 1
Caracteristica Expectativa GR1 GR2 GR5
() () (+)
0,000 -0,001 0,001
PMA ¥ (0.100) (-0.450) (0.190)
. ~ -0,001 -0,001 0,003
? ’ ’ '
Dispersdo PMA : (-0,490) (-0,540) (0,280)
0,028 -0,039 0,158
EAC ¥ (0.630) (-0.690) (0.660)
QA i -0,003 -0,012 -0,013
(-0,170) (-0,530) (-0,140)
. ~ -0,023 0,015 0,422
2 : : '
Dispersdo QA : (-0,640) (0,280) (2,120)
IRR ) -0,001 -0,001 -0,001
(-0,730) (-0,750) (-0,160)
. ~ -0,001 0,003 -0,010
2 : ' ’
Disperséo IRR ‘ (-0,600) (0,980) (-0,980)
- N 0,040 0,033 0,005
(1,030) (0,830) (0,020)
0,000 -0,001* 0,001
PAC - (-0,350) (-1,800) (0,120)
. x 0,003*** 0,002* -0,006
2 ’ ’ ’
Dispersdo PAC : (2,710) (1,940) (-1,190)
-0,006 -0,012 0,082
AAQA - (-0,500) (-0,810) (1,140)
-0,026 -0,145 0,094
OCE - (-0,290) (-1,160) (0,180)
-0,040 -0,130 0,922
2 : ' '
OCNP - (-0,490) (-1,090) (2,190)
-0,026 -0,079 1,555%**
OCNF + (-0,250) (-0,510) (2,550)
-0,008 -0,016 0,025
ADRTAM - (-0,710) (-1,320) (0,510)
-0,020 -0,040 -0,063
NLALA + (-0,470) (-1,180) (-0,380)
-0,015 0,057* 0,019
AGCRENT - (-0,430) (1,870) (0,090)
GE + 0,206*** 0,155*** -1,315***
(5,120) (4,100) (-6,050)
N 697 669 639
Teste F 3,89%** 1,90%** 3,66***
R? 11,62% 8,75% 15,80%

Legenda
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GR1: Medida de Gerenciamento de Resultados 1 - o Lucro Operacional / ¢ Fluxo de Caixa Operacional; GR2:
Medida de Gerenciamento de Resultados 2 - p(A Accruals Totais, A Fluxo de Caixa Operacional); GR5:
Medida de Gerenciamento de Resultados 5 - o Lucro Nao Discricionario / ¢ Lucro Liquido; PMA: Participagido
do Maior Acionista no Capital - Acdes em Posse do Maior Acionista / Quantidade Total de Acdes; EAC:
Existéncia de Acionista Controlador - valor 1, quando um Unico acionista concentra mais de 50% das acGes
ordindrias, e valor 0 no caso contrario; QA: Quantidade de Acionistas Relevantes - Quantidade de Acionistas;
IRR: Participacdo de Investidores Institucionais Relevantes no Capital - Ac¢bes em Posse de Investidores
Institucionais / Quantidade Total de Acles; EP: Existéncia de Preferencialistas - valor 1 quando o capital da
empresa inclui acdes preferenciais, e valor 0 no caso contrario; PAC: Porcentagem de Ac¢des em Circulacéo -
Quantidade de AcGes Disponiveis no Mercado / Quantidade Total de Ac¢Bes; AAQA: Interagdo da Quantidade
de Acionistas Relevantes com a Existéncia de Acordo de Acionistas (AA) - sendo que AA assume valor 1
guando a empresa possui acordo de acionistas cadastrado na CVM, e valor 0 no caso contrario; OCE: Origem
do Capital Estrangeiro - valor 1, quando a empresa for classificada na CVM como de capital estrangeiro, e valor
0 no caso contrario; OCNP: Origem do Capital Nacional Privado - valor 1, quando a empresa for classificada
como de capital familiar, e valor 0 no caso contrario; OCNF: Origem do Capital Nacional Familiar - valor 1,
quando a empresa for classificada como de capital privado e ndo for classificada como de controle familiar;
ADRTAM: Interagdo do Tamanho (TAM) com a Presenca na NYSE por meio do langamento de American
Depositary Receipts (ADR) - sendo que ADR assume valor 1 quando a empresa tiver acdes negociadas na
NYSE, e valor 0 no caso contrario; NLALA: Interacdo da Alavancagem Financeira (ALA) com a Nao Listagem
na BM&FBovespa (NL) - sendo que LB assume valor 1 quando a empresa nao for listada na BM&FBovespa, e
valor 0 no caso contrario; AGCRENT: Interagdo da Rentabilidade do Patrimdnio Liquido (RENT) com a
Adeséo a segmentos diferenciados de Governanga Corporativa na BM&FBovespa (AGC) - sendo que AGC
assume valor 1 quando a empresa for listada nos segmentos N1, N2 ou Novo Mercado, e valor O no caso
contrario; GE: Pertence a Grupo Econdmico - valor 1 quando a empresa possuir balango consolidado, e valor 0
no caso contrério.

*: Significancia Estatistica ao nivel de 10%; **: SignificAncia Estatistica ao nivel de 5%; ***: SignificAncia
Estatistica ao nivel de 1%.

Notas

1: O modelo foi processado com variaveis de controle que ndo sdo informadas na tabela. Ver Apéndices.

2: Entre parénteses a Estatistica Z.

3: As medidas GR1 e GR2 apresentam relag8o inversa com a expectativa.

Na Tabela 9 sdo reportados os resultados das regressées para o periodo de estabilidade
da economia brasileira, Amostra 2; as versdes reportadas apresentaram modelo de regressdo
significante, testes F significantes a 1% e poder explanatério satisfatério, com R2 variando
entre 11,34% e 13,43%.

No modelo que utilizou a medida GR2, as dispersdes das caracteristicas Quantidade de
Acionistas Relevantes e Participacdo de Investidores Institucionais Relevantes no Capital
foram significante estatisticamente, sendo que apenas a primeira apresentou influéncia

positiva na medida.

Um aumento na disperséo da Quantidade de Acionistas Relevantes indicou maior grau
de suavizacdo da série de lucros, indicando que houve uma alteracdo na quantidade de
acionistas com participacdo superior a 5% no capital das firmas, tornando impossivel a tais
acionistas um maior controle das decisbes dos gestores, 0 que garantiu uma maior

possibilidade de os gestores suavizarem os resultados.
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Enquanto isso, um aumento da dispersdo de agcOes em posse de investidores
institucionais esteve associado a uma reducéo da pratica da suavizagdo dos lucros. Isso indica
que por haver uma variabilidade na alteracdo da composi¢do dos acionistas das firmas,
resultante da entrada ou do aumento da participacédo de acionistas institucionais que possuem
maior expertise ou sdo menos adeptos da préatica do gerenciamento de resultados, 0s gestores

foram inibidos de reduzir a suavizacao da série temporal de lucros.

A relacdo negativa com a préatica da suavizagao da série de lucros encontrada para a
caracteristica Existéncia de Preferencialistas, nos trés modelos, indicou que no periodo
estudado, a existéncia de acGes preferenciais emitidas seria um inibidor da préatica. Apesar de
os acionistas preferenciais geralmente ndo possuirem direito a voto nas assembleias, sua
influéncia na gestdo da firma estd associada a outros mecanismos, como a posi¢cdo em
conselho de administragdo ou comité de auditoria, 0 que inibiria a probabilidade de os

gestores suavizarem os resultados.

As caracteristicas Porcentagem de AcBes em Circulacdo e Interacdo da Rentabilidade
do Patriménio Liquido com a Adesdo a segmentos diferenciados de Governanca Corporativa
na BM&FBovespa apresentaram, no modelo que utiliza a medida GR5, associa¢ao positiva e
significante com a prética da suavizacdo da série temporal de lucros. Tais resultados divergem

daquele apresentado no periodo de estabilizacdo da economia brasileira, indicando que:

. uma maior dispersdo da Porcentagem de Ac¢des em Circulacdo esta associada a
uma maior suavizacdo da serie de lucros, pois a maior volatilidade da quantidade
de acbes disponiveis no mercado esta associada a uma maior varia¢do do quadro
societario, significando que acionistas estdo entrando e saindo com grande
rapidez, o que os impede de exercer maior controle na gestdo da firma, o termina
por possibilitar aos gestores suavizarem a série temporal dos lucros; e

o a Adesdo a segmentos diferenciados de Governanca Corporativa na
BM&FBovespa indica que, ao aderir as boas praticas de governanga corporativa
exigidas pela BM&FBovespa, 0s gerentes procurardo apresentar um menor nivel

de risco, que passa pela diminui¢do da oscila¢do dos resultados.

Tabela 9 - Analise de Regressdo Modelo Suavizacao da Série de Lucros - Amostra 2
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Amostra 2
Caracteristica Expectativa GR1 GR2 GRS
() () (*)
0,000 -0,003 -0,007
PMA + (-0,020) (-1,650) (-0,940)
. x 0,001 -0,003 -0,001
2 ’ ' ’
Dispersédo PMA - (0,520) (-0,920) (-0,090)
0,032 0,049 0,298
EAC * (0,520) (0,660) (0,960)
QA ) 0,000 -0,031 0,207
(-0,020) (-1,280) (1,780)
. ~ -0,047 -0,091* -0,180
, , , :
Dispersdo QA - (-1,170) (-1,750) (-0,870)
RR ] 0,000 0,001 0,006
(-0,320) (0,710) (1,360)
. ~ 0,001 0,009** -0,013
? ’ ’ ’
Disperséo IRR - (0,300) (2,110) (-1,190)
Ep + 0,120%** 0,124* -0,625***
(2,620) (2,290) (-2,810)
-0,001 -0,001 -0,005
PAC - (-0,920) (-0,720) (-1,350)
. x -0,001 -0,001 0,012**
2 ’ ’ ’
Dispersdo PAC ‘ (-1,360) (-0,740) (2,090)
0,019 0,022 -0,107
AAQA - (1,360) (1,370) (-1,390)
-0,140 -0,199 0,298
OCE - (-1,070) (-1,130) (0,500)
-0,159 -0,209 0,481
2 ' ' '
OCNP - (-1,300) (-1,320) (1,050)
-0,164 -0,222 0,404
OCNF + (-1,140) (-1,130) (0,610)
-0,018 -0,001 -0,044
ADRTAM - (-0,980) (-0,020) (-0,750)
-0,077 0,072 -0,082
NLALA + (-1,240) (0,810) (-0,280)
-0,046 -0,044 0,3507**
AGCRENT - (-1,360) (-1,060) (2,630)
GE + -0,029 -0,019 -0,310
(-0,580) (-0,320) (-1,310)
N 521 519 485
Teste F 2,76%** 2,35%** 2,57***
R? 11,34% 12,36% 13,43%
Legenda

GR1: Medida de Gerenciamento de Resultados 1 - o Lucro Operacional / ¢ Fluxo de Caixa Operacional; GR2:
Medida de Gerenciamento de Resultados 2 - p(A Accruals Totais, A Fluxo de Caixa Operacional); GRS5:
Medida de Gerenciamento de Resultados 5 - ¢ Lucro Nao Discricionario / ¢ Lucro Liquido; PMA: Participagdo
do Maior Acionista no Capital - AcBes em Posse do Maior Acionista / Quantidade Total de Ac¢des; EAC:
Existéncia de Acionista Controlador - valor 1, quando um Unico acionista concentra mais de 50% das acGes
ordinérias, e valor 0 no caso contrario; QA: Quantidade de Acionistas Relevantes - Quantidade de Acionistas;
IRR: Participacdo de Investidores Institucionais Relevantes no Capital - A¢Bes em Posse de Investidores
Institucionais / Quantidade Total de Acles; EP: Existéncia de Preferencialistas - valor 1, quando o capital da
empresa inclui acbes preferenciais, e valor 0 no caso contrario; PAC: Porcentagem de AcGes em Circulagao -
Quantidade de Acbes Disponiveis no Mercado / Quantidade Total de Ac¢Bes; AAQA: Interagdo da Quantidade
de Acionistas Relevantes com a Existéncia de Acordo de Acionistas (AA) - sendo que AA assume valor 1
guando a empresa possui acordo de acionistas cadastrado na CVM, e valor 0 no caso contrario; OCE: Origem
do Capital Estrangeiro - valor 1, quando a empresa for classificada na CVM como de capital estrangeiro, e valor
0 no caso contrario; OCNP: Origem do Capital Nacional Privado - valor 1, quando a empresa for classificada
como de capital familiar, e valor 0 no caso contrario; OCNF: Origem do Capital Nacional Familiar - valor 1,
quando a empresa for classificada como de capital privado e ndo for classificada como de controle familiar;
ADRTAM: Interagdo do Tamanho (TAM) com a Presenca na NYSE por meio do lancamento de American
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Depositary Receipts (ADR) - sendo que ADR assume valor 1 quando a empresa tiver a¢es negociadas na
NYSE, e valor 0 no caso contrario; NLALA: Interacdo da Alavancagem Financeira (ALA) com a Néao Listagem
na BM&FBovespa (NL) - sendo que LB assume valor 1 quando a empresa néo for listada na BM&FBovespa, e
valor 0 no caso contrario; AGCRENT: Interacdo da Rentabilidade do Patrimdnio Liquido (RENT) com a
Adesdo a segmentos diferenciados de Governanga Corporativa na BM&FBovespa (AGC) - sendo que AGC
assume valor 1 quando a empresa for listada nos segmentos N1, N2 ou Novo Mercado, e valor O no caso
contrario; GE: Pertence a Grupo Econdmico - valor 1, quando a empresa possuir balanco consolidado, e valor 0
no caso contrério.

*: Significancia Estatistica ao nivel de 10%; **: Significancia Estatistica ao nivel de 5%; ***: Significancia
Estatistica ao nivel de 1%.

Notas

1. O modelo foi processado com variaveis de controle que ndo sao informadas na tabela. VVer Apéndices.

2. Entre parénteses a Estatistica Z.

3: As medidas GR1 e GR2 apresentam relag8o inversa com a expectativa.

A Tabela 10 apresenta os resultados encontrados das regressdes das medidas de
suavizacdo da série de lucros, sendo utilizado o periodo completo de estudo, de 1998 a 2010.
As versOes reportadas apresentaram modelo de regressao significante, testes F significantes a

1% e poder explanatdrio satisfatorio, com R2 variando entre 7,75% e 12,41%.

No periodo completo, outras caracteristicas associadas ao controle se tornam
significantes, como, por exemplo, a Existéncia de Acionista Controlador, a Origem do Capital
Estrangeiro, a Origem do Capital Nacional Privado e a Origem do Capital Nacional Familiar,

que estiveram associadas ao aumento da préatica da suavizacdo da série temporal de lucros.

No modelo que utilizou a medida GR2, a existéncia de um acionista controlador esteve
associada ao aumento da suavizacao da série temporal de lucros, ja que, ao possuir o controle
da firma, esse acionista tendera a usar a firma para atender aos seus préprios objetivos, e um

deles pode ser a apresentac@o de um resultado sem grandes oscilagdes.

As firmas de origem do capital nacional privado e nacional familiar, nos trés modelos,
juntamente com a origem estrangeira, nos modelos que utilizaram as medidas GR1 e GR2,
estiveram associadas a um aumento do gerenciamento de resultados, ja que, ao se estabelecer
uma associagdo entre a origem do capital e o controlador da firma, e dado o seu poder de
influéncia direta nas decisfes da firma, o controlador tendera a usar esse atributo para facilitar

0 alcance de seus objetivos, 0 que passa pela suavizagdo da série temporal dos lucros.

Acreditava-se que o fato de o capital ter origem estrangeira fosse um mecanismo
complementar & governanga corporativa da firma e um mecanismo de reducdo do

gerenciamento de resultados; mas, ao estar associado aos controladores, e pelo fato de estes
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desejarem maximizar a sua fungéo utilidade, a origem do capital estrangeira apresentou um

resultado similar aquele encontrado para as outras origens.

Diferentemente do esperado, um aumento na Participacdo de Investidores
Institucionais Relevantes no Capital esteve associado a um aumento na prética da suavizagdo
da série temporal de lucros, indicando que tais investidores estariam interessados em investir
em empresas que apresentam resultados sem grandes oscilacdes, o que poderia representar em

um recebimento regular de fluxos de caixa.

J& a Interacdo da Alavancagem Financeira com a Listagem na BM&FBovespa indicou
que, por administrar uma empresa nao listada em bolsa de valores, 0s gestores possuiriam
maior motivacao para agir oportunisticamente, e assim suavizar os resultados para atender a

seus objetivos particulares.

A caracteristica Existéncia de Preferencialistas, no modelo que utilizou a medida GR5,
e a caracteristica Pertence a Grupo Econémico, em todos os modelos, apresentaram resultados
semelhantes aqueles encontrados anteriormente, em que contribuiram para a redugdo da

suavizacdo da série temporal de lucros.

Tabela 10 - Andlise de Regressdao Modelo Suavizacdo da Série de Lucros - Amostra 3

Amostra 3
Caracteristica Expectativa GR1 GR2 GRS
() () (+)
0,000 0,000 0,005
PMA + (-0,230) (0,160) (1,120)
. . 0,000 0,000 0,008
2 ' ! '
Dispersdo PMA ‘ (0,230) (-0,080) (0,840)
-0,003 -0,114** 0,165
EAC + (-0,080) (-2,110) (0,750)
0A ) -0,018 -0,024 0,156
(-1,050) (-1,190) (1,540)
. . -0,017 -0,012 -0,044
2 ’ ’ ’
Disperséo QA : (-0,460) (-0,270) (-0,230)
IRR i 0,000 -0,001* 0,000
(0,620) (-1,780) (-0,090)
. . -0,002 0,004 -0,003
2 ’ ’ ’
Disperséo IRR ‘ (-1,400) (1,420) (-0,280)
o . 0,041 0,060 -0,370*
(1,110) (1,540) (-1,920)
0,000 0,001 -0,002
PAC - (-0,220) (0,880) (-0,380)
. . 0,001 -0,001 0,004
2 ' ' '
Dispersdo PAC : (1,360) (-0,690) (0,730)
AAQA i 0,005 0,008 -0,007

(0,420) (0,550) (-0,110)
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ocE ] -0,237** -0,372*** 0,533
(-2,090) (-3,250) (1,280)
-0,262%%* -0,209%** 0,977%%*
2 : ' ’
OCNP ' (-2,630) (-2,710) (3,150)
-0,322%%* -0,311** 1,631
OCNF + (-2,840) (-2,320) (3,260)
0,003 -0,004 -0,018
ADRTAM - (0,260) (-0,310) (-0,450)
0 15g%+* -0,029 0,136
NLALA + (-3,740) (-0,430) (0,640)
0,011 0,035 0,271
AGCRENT - (0,380) (1,290) (2,850)
GE + 0,160%** 0,107*** -0,925%**
(4,420) (2,940) (-5,160)
N 830 801 775
Teste F 3,79%** 2,88%** 4,36***
R2 9,83% 7,75% 12,41%
Legenda

GRL1: Medida de Gerenciamento de Resultados 1 - ¢ Lucro Operacional / o Fluxo de Caixa Operacional; GR2:
Medida de Gerenciamento de Resultados 2 - p(A Accruals Totais, A Fluxo de Caixa Operacional); GRS5:
Medida de Gerenciamento de Resultados 5 - o Lucro Nao Discricionario / o Lucro Liquido; PMA: Participagdo
do Maior Acionista no Capital - A¢Bes em Posse do Maior Acionista / Quantidade Total de Ac¢des; EAC:
Existéncia de Acionista Controlador - valor 1, quando um Unico acionista concentra mais de 50% das acGes
ordinarias, e valor 0 no caso contrario; QA: Quantidade de Acionistas Relevantes - Quantidade de Acionistas;
IRR: Participa¢do de Investidores Institucionais Relevantes no Capital - AgBes em Posse de Investidores
Institucionais / Quantidade Total de AcGes; EP: Existéncia de Preferencialistas - valor 1, quando o capital da
empresa inclui agbes preferenciais, e valor 0 no caso contrério; PAC: Porcentagem de Acbes em Circulagdo -
Quantidade de Acbes Disponiveis no Mercado / Quantidade Total de Ac¢des; AAQA: Interagdo da Quantidade
de Acionistas Relevantes com a Existéncia de Acordo de Acionistas (AA) - sendo que AA assume valor 1
guando a empresa possui acordo de acionistas cadastrado na CVM, e valor 0 no caso contrario; OCE: Origem
do Capital Estrangeiro - valor 1, quando a empresa for classificada ha CVM como empresa de capital
estrangeiro, e valor 0 no caso contrario; OCNP: Origem do Capital Nacional Privado - valor 1, quando a
empresa for classificada como de capital familiar, e valor 0 no caso contrario; OCNF: Origem do Capital
Nacional Familiar - valor 1, quando a empresa for classificada como de capital privado e ndo for classificada
como de controle familiar;, ADRTAM: Interacdo do Tamanho (TAM) com a Presenca na NYSE por meio do
langcamento de American Depositary Receipts (ADR) - sendo que ADR assume valor 1 quando a empresa tiver
acOes negociadas na NYSE, e valor 0 no caso contrrio; NLALA: Interacdo da Alavancagem Financeira (ALA)
com a Nao Listagem na BM&FBovespa (NL) - sendo que LB assume valor 1 quando a empresa néo for listada
na BM&FBovespa, e valor 0 no caso contrario; AGCRENT: Interacdo da Rentabilidade do Patriménio Liquido
(RENT) com a Adesdo a segmentos diferenciados de Governanga Corporativa na BM&FBovespa (AGC) -
sendo que AGC assume valor 1 quando a empresa for listada nos segmentos N1, N2 ou Novo Mercado, e valor
0 no caso contrario; GE: Pertence a Grupo Econdmico - valor 1, quando a empresa possuir balango consolidado,
e valor 0 no caso contrario.

*: Significancia Estatistica ao nivel de 10%; **: Significancia Estatistica ao nivel de 5%; ***: Significancia
Estatistica ao nivel de 1%.

Notas

1. O modelo foi processado com varidveis de controle que ndo sdo informadas na tabela. Ver Apéndices.

2. Entre parénteses a Estatistica Z.

3: As medidas GR1 e GR2 apresentam relagdo inversa com a expectativa.

Na Tabela 11 sdo apresentados os resultados das regressdes processadas para as
medidas de atuacdo discricionarias, referentes ao periodo de estabilizacdo da economia
brasileira. As versGes reportadas apresentaram poder explanatério satisfatério, com R2
variando entre 6,93% e 17,61% e modelo de regresséo significante, com testes F significantes
a 1%.
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As caracteristicas associadas ao maior acionista da firma, Participacdo do Maior
Acionista no Capital e dispersdo da Participacdo do Maior Acionista no Capital possuiram

associacdo significante com a medida GRS3.

Uma maior quantidade de acGes em posse do maior acionista esteve associada ao
aumento do gerenciamento de resultados, ja que, quanto maior for a parcela do capital em
posse do maior acionista, maior sera sua influéncia nas decis6es da firma, e, assim, maior sera

também a sua tendéncia de usar a firma para maximizar a sua utilidade.

Ja uma maior variabilidade de acBes em posse do maior acionista esteve associada a
reducdo do nivel de gerenciamento de resultados, porquanto tal variabilidade indica perda de
poder do maior acionista, em algum periodo, o que levou os demais acionistas a requer que a

informacdo contabil seja livre de atuacdo discricionaria.

A associacdo significante apresentada para a caracteristica Participacdo de
Investidores Institucionais Relevantes no Capital registrou contrastes, pois uma maior
participacdo institucional demonstrou ser um mecanismo redutor da atuagdo discricionaria do
gestor (medida GR3), apresentando-se, ainda, como indutor do reporte de pequenos prejuizos
(medida GR4).

A associacdo negativa encontrada entre a dispersdo da Participagdo de Investidores
Institucionais Relevantes no Capital e a medida GR4 indicou que, por haver uma
variabilidade na alteracdo da composic¢do dos acionistas das firmas, resultante da entrada ou
do aumento da participacdo de acionistas institucionais que possuem maior expertise ou
menos adeptos da pratica do gerenciamento de resultados, inibindo os gestores a reportar

pequenos lucros em detrimento de pequenos prejuizos.

A dispersdo da Porcentagem de Ac¢Oes em Circulagdo esteve associada a uma maior
atuacéo discricionaria dos gestores, tendo em vista a transformacao de pequenos prejuizos em
pequenos lucros, numa indicacdo de que nas empresas com alta volatilidade na quantidade de
acOes disponiveis no mercado, 0s gestores tendem a evitar o reporte de pequenos prejuizos, ja
que isso poderia reduzir o prego das agdes.
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Dentre as caracteristicas que representaram a origem do capital, apenas Origem do
Capital Nacional Privado e Origem do Capital Nacional Familiar apresentaram significancia
estatistica, isso no modelo da medida GR4, indicando que em firmas de origem nacional os
gestores sao influenciados a agir com oportunismo, e assim evitar o reporte de pequenos

prejuizos.

Algumas caracteristicas que indicaram as situacfes da empresa apresentaram

associacdo com as medidas, conforme explicitado a seguir:

. na medida GR4, a presenca na bolsa de valores de Nova lorque contribuiu para
uma reducdo da prética de reporte de pequenos lucros, indicando que o mercado
estadunidense e suas normas contabeis ofereceriam uma maior protecdo ao
investidor, o que transformaria em resultados livres da atuacdo oportunistica dos
gestores;

. na medida GR3, a ndo listagem em bolsa esteve associada a um maior nivel de
gerenciamento de resultados, ja que, ao ndo precisar prestar maiores niveis de
informacdes ao mercado, os gestores de empresas ndo listadas em bolsa teriam
mais motivacgao para agir oportunisticamente; e

o na medida GR4, ao aderir aos segmentos diferenciados de governanga
corporativa da BM&FBovespa, 0s gestores tenderdo a agir oportunisticamente,

com o objetivo de evitar a apresentacdo de pequenos prejuizos.

Tabela 11 - Andlise de Regressdo Modelo Atuacdo Discricionaria - Amostra 1

Amostra 1
Caracteristica Expectativa GR3 GR4
(+) (*)

0,009%** -0,001
PMA + (2,780) -0,540
. x -0,013** 0,005

2 ! '
Dispersdo PMA : (-2,080) 1,060
-0,220 0,029
EAC * (-1,300) 0,290
0,093 -0,029
QA - (1,370) -0,880
S 0,043 -0,085

? ' ’
Dispersdo QA - (0,350) -1,370

-0,005** 0,004%*
IRR } (-2,140) 2,030
o 0,010 -0,009%*
? ' ’

Disperséo IRR - (1,540) -2,040

(0,760) -0,110
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0,009 -0,003

PAC - (1,430) -1,470
o -0,006 0,004**

? ' '

Dispersdo PAC ' (-1,170) 2,250

-0,053 -0,022

AAQA ) (-1,220) -1,010

-0,078 -0,056

OCE i} (-0,250) -0,490
0,055 0,254**

) , :

OCNP - (0,210) 2,250
0,359 0,383**

OCNF * (0,840) 2,100
0,115 -0,043**

ADRTAM - (1,570) -2,380

0,241%** 0,119

NLALA + (3,070) 0,760
0,010 0,074*

AGCRENT ) (0,110) 1,740

0,045 -0,069

GE + (0,370) -0,930

N 699 269
Teste F 2,76*** 2,03*x*
R? 6,93% 17,61%
Legenda

GR3: Medida de Gerenciamento de Resultados 3 - |Accruals Totais| / [Fluxo de Caixa Operacional|; GR4:
Medida de Gerenciamento de Resultados 4 - Quantidade de pequenos lucros / Quantidade de pequenos
prejuizos; PMA: Participagdo do Maior Acionista no Capital - Acbes em Posse do Maior Acionista /
Quantidade Total de A¢des; EAC: Existéncia de Acionista Controlador - valor 1, quando um Unico acionista
concentra mais de 50% das acgOes ordindrias, e valor 0 no caso contrario; QA: Quantidade de Acionistas
Relevantes - Quantidade de Acionistas; IRR: Participagéo de Investidores Institucionais Relevantes no Capital -
AcOes em Posse de Investidores Institucionais / Quantidade Total de AcGes; EP: Existéncia de Preferencialistas
- valor 1, quando o capital da empresa inclui acbes preferenciais, e valor 0 no caso contrario; PAC:
Porcentagem de Agdes em Circulacdo - Quantidade de Ag¢des Disponiveis no Mercado / Quantidade Total de
Acoes; AAQA: Interacdo da Quantidade de Acionistas Relevantes com a Existéncia de Acordo de Acionistas
(AA) - sendo que AA assume valor 1 quando a empresa possui acordo de acionistas cadastrado na CVM, e
valor 0 no caso contréario; OCE: Origem do Capital Estrangeiro - valor 1, quando a empresa for classificada na
CVM como de capital estrangeiro, e valor 0 no caso contrario; OCNP: Origem do Capital Nacional Privado -
valor 1, quando a empresa for classificada como de capital familiar, e valor 0 no caso contrario; OCNF: Origem
do Capital Nacional Familiar - valor 1, quando a empresa for classificada como de capital privado e ndo for
classificada como de controle familiar; ADRTAM: Interacdo do Tamanho (TAM) com a Presenca na NYSE por
meio do lancamento de American Depositary Receipts (ADR) - sendo que ADR assume valor 1 quando a
empresa tiver acdes negociadas na NYSE, e valor 0 no caso contrario; NLALA: Interacdo da Alavancagem
Financeira (ALA) com a N&o Listagem na BM&FBovespa (NL) - sendo que LB assume valor 1 quando a
empresa nado for listada na BM&FBovespa, e valor 0 no caso contrario; AGCRENT: Intera¢do da Rentabilidade
do Patrimdnio Liquido (RENT) com a Adesdo a segmentos diferenciados de Governanga Corporativa na
BM&FBovespa (AGC) - sendo que AGC assume valor 1 quando a empresa for listada nos segmentos N1, N2
ou Novo Mercado, e valor 0 no caso contrario; GE: Pertence a Grupo Econémico - valor 1, quando a empresa
possuir balanco consolidado, e valor 0 no caso contrério.

*: Significancia Estatistica ao nivel de 10%; **: Significancia Estatistica ao nivel de 5%; ***: Significancia
Estatistica ao nivel de 1%.

Notas

1. O modelo foi processado com variaveis de controle que ndo sdo informadas na tabela. VVer Apéndices.

2. Entre parénteses a Estatistica Z.

As regressdes processadas para o periodo 2006-2010, e que usaram as medidas de

atuacdo discricionaria, sdo apresentadas na Tabela 12. As versGes apresentaram modelo de
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regressdo significante, com testes F significantes a 1%, e um poder explanatdrio satisfatorio,
com R2 variando entre 7,76% e 30,65%.

A existéncia de um acionista controlador, no modelo que utilizou a medida GR4,
esteve associada ao aumento da atuagdo discricionaria, pois ao possuir o controle da firma,

esse acionista tenderd a usa-la para atender a seus objetivos particulares.

As caracteristicas ligadas a investidores institucionais, Participacdo de Investidores
Institucionais Relevantes no Capital e a sua dispersao apresentaram associagdo significante
com a medida GR4, assinalando resultado idéntico aquele apresentado no modelo anterior.

A caracteristica dispersdo da Porcentagem de AcOes em Circulacdo apresentou
resultados contrarios nas duas medidas, ou seja, associacdo significante e positiva com a
medida GR3 e associacao significante e negativa com a medida GR4.

Uma maior dispersdo da Porcentagem de Acdes em Circulacdo esteve associada a um
maior gerenciamento de resultados mensurado pela medida GR4, indicando que ao entrar e
sair com grande rapidez do quadro social, os acionistas ficaram impossibilitados de impor um
maior controle das a¢des dos gestores. Contudo, essa entrada e saida de acionistas foi capaz

de reduzir o reporte de pequenos lucros em detrimento de pequenos prejuizos.

Jé& as origens estrangeira e nacional privada apresentaram-se como redutoras da préatica
do gerenciamento de resultados, na medida GR3, indicando que os gestores de tais firmas

possuiriam incentivos para ndo agir oportunisticamente.

Por fim, algumas caracteristicas que indicaram situacdes da empresa e apresentaram

associagdo com as medidas, conforme discriminado a seguir:

o na medida GR3, a presenca na bolsa de valores de Nova lorque contribuiu para
uma reducédo de atitudes discricionarias por parte dos gerentes, indicando que o
mercado estadunidense e suas normas contabeis ofereceriam maior protecéo ao
investidor, o que tornaria os resultados livres da atuacdo oportunistica dos

gestores;
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o na medida GR4, a ndo listagem em bolsa esteve associada a um maior nivel de
gerenciamento de resultados, ja que, ao ndo precisar prestar maiores niveis de
informacdes ao mercado, os gestores de empresas ndo listadas em bolsa teriam
mais motivacgdo para transformar pequenos prejuizos em pequenos lucros; e

o na medida GR4, diferentemente do esperado, firmas que pertencem a grupos
econbmicos apresentaram menor nivel de gerenciamento de resultados,
indicando que fazer parte de um grupo de empresas era um mecanismo

mitigador do reporte de pequenos lucros em detrimento de pequenos prejuizos.

Tabela 12 - Andlise de Regressdo Modelo Atuacdo Discricionaria - Amostra 2

Amostra 2
Caracteristica Expectativa GR3 GR4
(+) (+)

- o= o

Dispersdao PMA ? (8383) (8828)
EAC * (01':2720003 (:8:22(1))

QA - (8:288) ((1):8%)

Dispersio QA ? (ggég) (8%5)
IRR : (0550) (2000)
Dispersdo IRR ? (&ggg) '(()_’(2)’1751*0’;*

. : s o

PAC - (:gjggg) (gjggg)
Dispersdo PAC ? ?l’f)607303 '(()_’2%75*03*

AAQA ] (8:%5) (8:888)

- s o

? s o=
OCNF ¥ (:813;3) (:8:(132(1))

- o 2
NLALA ¥ (:gjéég) 0&2?883*09;*

AGCRENT - (:81258) (&ggg)
GE : o i

N 515 138
Teste F 1,82%** 2,63***
R2 7,76% 30,65%

Legenda
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GR3: Medida de Gerenciamento de Resultados 3 - |Accruals Totais| / [Fluxo de Caixa Operacional|; GR4:
Medida de Gerenciamento de Resultados 4 - Quantidade de pequenos lucros / Quantidade de pequenos
prejuizos; PMA: Participacdo do Maior Acionista no Capital - Acdes em Posse do Maior Acionista /
Quantidade Total de Acbes; EAC: Existéncia de Acionista Controlador - valor 1, quando um Unico acionista
concentra mais de 50% das acOes ordindrias, e valor 0 no caso contrario; QA: Quantidade de Acionistas
Relevantes - Quantidade de Acionistas; IRR: Participacdo de Investidores Institucionais Relevantes no Capital -
Acbes em Posse de Investidores Institucionais / Quantidade Total de Ac¢Bes; EP: Existéncia de Preferencialistas
- valor 1, quando o capital da empresa inclui acbes preferenciais, e valor 0 no caso contrario; PAC:
Porcentagem de Acdes em Circulagdo - Quantidade de Agdes Disponiveis no Mercado / Quantidade Total de
Acoes; AAQA: Interagdo da Quantidade de Acionistas Relevantes com a Existéncia de Acordo de Acionistas
(AA) - sendo que AA assume valor 1 quando a empresa possui acordo de acionistas cadastrado na CVM, e
valor 0 no caso contrario; OCE: Origem do Capital Estrangeiro - valor 1, quando a empresa for classificada na
CVM como de capital estrangeiro, e valor 0 no caso contrario; OCNP: Origem do Capital Nacional Privado -
valor 1, quando a empresa for classificada como de capital familiar, e valor 0 no caso contrario; OCNF: Origem
do Capital Nacional Familiar - valor 1, quando a empresa for classificada como de capital privado e ndo for
classificada como de controle familiar; ADRTAM: Interacdo do Tamanho (TAM) com a Presenca na NYSE por
meio do lancamento de American Depositary Receipts (ADR) - sendo que ADR assume valor 1 quando a
empresa tiver acdes negociadas na NYSE, e valor 0 no caso contrario; NLALA: Interacdo da Alavancagem
Financeira (ALA) com a N&o Listagem na BM&FBovespa (NL) - sendo que NL assume valor 1 quando a
empresa néo for listada na BM&FBovespa, e valor 0 no caso contrario; AGCRENT: Interagdo da Rentabilidade
do Patrimdnio Liquido (RENT) com a Adesdo a segmentos diferenciados de Governanga Corporativa na
BM&FBovespa (AGC) - sendo que AGC assume valor 1 quando a empresa for listada nos segmentos N1, N2
ou Novo Mercado, e valor 0 no caso contrdrio GE: Pertence a Grupo Econémico - valor 1, quando a empresa
possuir balango consolidado, e valor 0 no caso contrério.

*: Significancia Estatistica ao nivel de 10%; **: SignificAncia Estatistica ao nivel de 5%; ***: Significancia
Estatistica ao nivel de 1%.

Notas

1. O modelo foi processado com variaveis de controle que ndo sdo informadas na tabela. Ver Apéndices.

2. Entre parénteses a Estatistica Z.

A Tabela 13 apresenta os resultados encontrados nas regressdes processadas para as
medidas de atuacdo discricionaria, em que foi considerado o periodo de 1998 a 2010. As
versdes apresentaram modelo de regressdo significante, testes F significantes a 1%, e um

poder explanatorio satisfatorio, com R2 variando entre 5,29% e 8,63%.

Na medida em que se mensurou a pratica do gerenciamento pela relacdo entre
pequenos lucros e pequenos prejuizos, apenas a caracteristica dispersdo da Participacdo de
Investidores Institucionais Relevantes no Capital apresentou significancia estatistica,

indicando 0 mesmo que o evidenciado nas duas amostras anteriores.

No modelo que utilizou a medida GR3, as caracteristicas Porcentagem de Acles em
Circulacéo e sua dispersdo, Origem do Capital Nacional Familiar e Interagcdo da Alavancagem

Financeira com a Listagem na BM&FBovespa apresentaram-se significantes.

Era esperado que uma alta quantidade de acGes disponiveis no mercado tendesse a

ensejar uma menor atuacdo discricionaria dos gerentes, mas os resultados evidenciaram o



77

contrério, indicando que uma pulverizacdo de a¢fes no mercado pode fortalecer atitudes

oportunisticas dos maiores acionistas, juntamente com os gerentes da firma.

Ja a influéncia positiva encontrada para a dispersdao da Porcentagem de Ac¢Oes em
Circulagdo indica que o aumento da dispersdo de acfes disponiveis no mercado diminui a
probabilidade de os gerentes atuarem oportunisticamente, indicando que a variagcdo da
quantidade de acGes disponiveis no mercado ao longo dos anos representa uma variacdo na
alteracdo da composicdo dos acionistas, podendo resultar na entrada de acionistas com maior
expertise, que podem exercer um maior controle nos atos dos gestores, e assim mitigar a

prética do gerenciamento de resultados.

O capital da firma de origem familiar esteve associado a um maior nivel de
gerenciamento de resultados, pois os gestores de empresas familiares, que geralmente sdo os

préprios acionistas, tendem a usar a firma para atingir seus objetivos particulares.
Por fim, a Interacdo da Alavancagem Financeira com a Listagem na BM&FBovespa
apresentou associacao positiva e significante com a pratica do gerenciamento de resultados,

corroborando o que foi apresentado nas amostras anteriores.

Tabela 13 - Analise de Regressao Modelo Atuacdo Discricionaria - Amostra 3

Amostra 3
Caracteristica Expectativa GR3 GR4
(+) (+)
0,005 0,000
PMA * (1,360) (-0,010)
o -0,006 0,000
2 ' '
Dispersdo PMA - (-0,870) (-0,070)
-0,161 0,072
EAC + (-1,030) (0,850)
-0,057 -0,029
QA - (-0,870) (-0,820)
o 0,044 0,005
2 ’ '
Dispersdo QA - (0,340) (0,070)
0,000 0,003
IRR - (0,120) (1,520)
o 0,000 -0,007*
2 ’ ,
Dispersdo IRR - (0,090) -(-1,860)
-0,045 -0,027
EP * (-0,380) (-0,390)
0,008* -0,001
PAC - (1,840) (-0,830)
. x -0,006* 0,003
? ' '
Dispersdo PAC - (-1,670) (1,320)
AAOA ] 0,058 0,026

(1,130) (1,380)
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10,209 0,143
OCE - (-0.830) (-1.280)
0,023 0,139
’) ] ’
OCNP ' (-0.150) (1.270)
0,862 0,219
OCNF * (2,070) (1,300)
0,032 0,012
ADRTAM i (0,430) (0,300)
0,200 0,162
NLALA ¥ (1,820) (1.260)
10,105 0,115
AGCRENT - (-1.490) (1.490)
0,010 10,101
GE * (0,080) (-1,460)
N 849 363
Teste F 2,007 2,01%%*
R 5,29% 8,63%
Legenda

GR3: Medida de Gerenciamento de Resultados 3 - |Accruals Totais| / [Fluxo de Caixa Operacional|; GR4:
Medida de Gerenciamento de Resultados 4 - Quantidade de pequenos lucros / Quantidade de pequenos
prejuizos; PMA: Participagdo do Maior Acionista no Capital - Ac¢bes em Posse do Maior Acionista /
Quantidade Total de A¢bes; EAC: Existéncia de Acionista Controlador - valor 1, quando um Unico acionista
concentra mais de 50% das ac¢Oes ordindrias, e valor 0 no caso contrario; QA: Quantidade de Acionistas
Relevantes - Quantidade de Acionistas; IRR: Participagdo de Investidores Institucionais Relevantes no Capital -
Ac0Oes em Posse de Investidores Institucionais / Quantidade Total de Agdes; EP: Existéncia de Preferencialistas
- valor 1, quando o capital da empresa inclui acdes preferenciais, e valor 0 no caso contrario; PAC:
Porcentagem de Ac¢des em Circulagdo - Quantidade de Agdes Disponiveis no Mercado / Quantidade Total de
Acoles; AAQA: Interacdo da Quantidade de Acionistas Relevantes com a Existéncia de Acordo de Acionistas
(AA) - sendo que AA assume valor 1 quando a empresa possui acordo de acionistas cadastrado na CVM, e
valor 0 no caso contrario; OCE: Origem do Capital Estrangeiro - valor 1, quando a empresa for classificada na
CVM como de capital estrangeiro, e valor 0 no caso contrario; OCNP: Origem do Capital Nacional Privado -
valor 1, quando a empresa for classificada como de capital familiar, e valor 0 no caso contrario; OCNF: Origem
do Capital Nacional Familiar - valor 1, quando a empresa for classificada como de capital privado e néo for
classificada como de controle familiar, ADRTAM: Interacdo do Tamanho (TAM) com a Presenga na N'YSE por
meio do lancamento de American Depositary Receipts (ADR) - sendo que ADR assume valor 1 quando a
empresa tiver acBes negociadas na NYSE, e valor 0 no caso contrario; NLALA: Interacdo da Alavancagem
Financeira (ALA) com a N&o Listagem na BM&FBovespa (NL) - sendo que LB assume valor 1 quando a
empresa nao for listada na BM&FBovespa, e valor 0 no caso contrario; AGCRENT: Interacdo da Rentabilidade
do Patrimdnio Liquido (RENT) com a Adesdo a segmentos diferenciados de Governanca Corporativa na
BM&FBovespa (AGC) - sendo que AGC assume valor 1 quando a empresa for listada nos segmentos N1, N2
ou Novo Mercado, e valor 0 no caso contrario; GE: Pertence a Grupo Econémico - valor 1, quando a empresa
possuir balanco consolidado, e valor 0 no caso contrario.

*: Significancia Estatistica ao nivel de 10%; **: Significancia Estatistica ao nivel de 5%; ***: Significancia
Estatistica ao nivel de 1%.

Notas

1. O modelo foi processado com varidveis de controle que ndo sdo informadas na tabela. Ver Apéndices.

2. Entre parénteses a Estatistica Z.

A Tabela 14 apresenta os resultados das regressdes que utilizaram a medida GR6, a
qual representou o gerenciamento de resultados global. Os modelos reportados apresentaram
modelo de regressdo significante, testes F significantes a 1% e um bom poder explanatério,
com Rz variando entre 17,35% e 33,89%, valendo salientar que as regressdes que utilizaram a

medida GR6 foram as que apresentaram melhores ajustamentos.
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De todas as caracteristicas que representaram o controle da firma, apenas as origens do
capital apresentaram influéncia significante na medida GR6. As origens nacional privado e
nacional familiar e a origem estrangeira, apenas na Amostra 3, estdo associadas a uma maior
pratica do gerenciamento de resultados global. Isso indica que nessas firmas, os gestores
seriam levados a gerenciar os resultados, com o objetivo tanto de suavizar a série de lucros

das firmas, quanto de usar a discricionariedade.

A existéncia de acOGes preferenciais, mais uma vez diferentemente do esperado,
indicou, na Amostra 3, ser um mecanismo eficaz para a mitigacdo do gerenciamento de
resultados global, evidenciando que os acionistas detentores de ac¢Ges preferenciais, ao terem
sua influéncia associada a posicdes no conselho de administragdo ou no comité de auditoria,
conseguem evitar que 0s gerentes tomem atitudes oportunisticas contrarias aos interesses da

firma.

Esperava-se que a Interacdo da Quantidade de Acionistas Relevantes com a Existéncia
de Acordo de Acionistas contribuisse para diminuir a pratica do gerenciamento de resultados
global, ja que esse artificio garantiria maior poder de fiscalizacdo a acionistas minoritarios;
mas o resultado encontrado na Amostra 3 indicou justamente o contrario. O resultado indicou
que os acionistas minoritarios se associaram por meio do acordo, para poder influenciar as

decisbes da firma, e assim buscar a maximizacao de sua funcéo utilidade.

As caracteristicas que indicaram situacdes da empresa apresentaram associa¢do com o

gerenciamento de resultados global, indicando que:

o nas amostras 2 e 3, a presenca na bolsa de valores de Nova lorque contribuiu
para a mitigacdo da préatica do gerenciamento de resultados global, j& que o
mercado estadunidense e suas normas contabeis ofereceriam maior protecéo ao
investidor, o que tornaria os resultados livres da atuacdo oportunistica dos
gestores;

o na Amostra 2, a ndo-listagem em bolsa esteve associada a um maior nivel de
gerenciamento de resultados global, ja que ao ndo precisar prestar maiores niveis
de informacgbes ao mercado, os gestores de empresas ndo listadas em bolsa

teriam maior motivacgéo para agir oportunisticamente; e
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o na amostra 3, diferentemente do esperado, firmas que pertence a um grupo
econbémico apresentaram menor nivel de gerenciamento de resultados global,
indicando que fazer parte de um grupo de empresas era um mecanismo

mitigador do gerenciamento de resultados global.

Tabela 14 - Andlise de Regressao - Modelo GR6

Caracteristica Expectativa Medida GR6
Amostra 1 Amostra 2 Amostra 3
0,165 0,068 0,047
PMA * (0.850) (0.410) (0,190)
o 0,450 0,431 0,268
’) ) 1 1
Dispersdo PMA ' (-1,310) (-1,460) (-0,600)
8,944 0,018 10,057
EAC ¥ (0.930) (0,000) (0,920)
oA ] 0,441 3,025 0.457
(-0.110) (1,120) (0,100)
. 5,144 7.471 1.401
f) 1 b b
Dispersao QA : (0.760) (1.620) (0.200)
RR ] 10,043 0,085 0.244
(-0,310) (0.750) (1,200)
o 0,002 0,353 0,176
’) 1 1 1
Dispersédo IRR : (0,010) (-1,410) (-0,410)
- . 4,490 5,376 -17,255%*
(-0,560) (-1.000) (-2,000)
0,191 10,139 0,105
PAC - (1.020) (-1.620) (0.490)
o 10,319 0,131 0,008
7 ] 1 H
Dispersao PAC : (-1.540) (1.170) (0.030)
3,631 1,727 4,590*
AAQA - (1.490) (-1.050) (1,770)
ocE ] 1,083 3,871 45,370%
(0,060) (-0.210) (2,080)
5,251 4,361 30,806+
') 1 1 1
OCNP ' (0,340) (-0,310) (2,170)
23,352 8,653 72,3297
OCNF ¥ (1,020) (-0.520) (3,800)
11,626 -2,500% -4,075%
ADRTAM - (-0.610) (-1,840) (-1,740)
19,616 -9.415 30,560
NLALA ¥ (1,240) (-0.630) (2,120)
10,333 0,310 14,656
AGCRENT - (-0.080) (0,010) (-1,580)
e . 8,474 1,653 -16,737%*
(-1.260) (0.260) (-2,090)
N 204 110 301
Teste F 5, 5O 2 85 2 83**
R? 17,35% 33,89% 19,81%
Legenda

GR6: Medida de Gerenciamento de Resultados 6 - u das posigdes nas demais medidas; PMA: Participagdo do
Maior Acionista no Capital - A¢Bes em Posse do Maior Acionista / Quantidade Total de Acdes; EAC:
Existéncia de Acionista Controlador - valor 1, quando um Unico acionista concentra mais de 50% das agdes
ordinarias, e valor 0 no caso contrario; QA: Quantidade de Acionistas Relevantes - Quantidade de Acionistas;
IRR: Participacdo de Investidores Institucionais Relevantes no Capital - Ac¢fes em Posse de Investidores
Institucionais / Quantidade Total de AcOes; EP: Existéncia de Preferencialistas - valor 1, quando o capital da
empresa inclui acdes preferenciais, e valor 0 no caso contrario; PAC: Porcentagem de Acdes em Circulacdo -
Quantidade de Ac¢des Disponiveis no Mercado / Quantidade Total de A¢bes; AAQA: Interacdo da Quantidade
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de Acionistas Relevantes com a Existéncia de Acordo de Acionistas (AA) - sendo que AA assume valor 1
guando a empresa possui acordo de acionistas cadastrado na CVM, e valor 0 no caso contrario; OCE: Origem
do Capital Estrangeiro - valor 1, quando a empresa for classificada na CVM como de capital estrangeiro, e valor
0 no caso contrario; OCNP: Origem do Capital Nacional Privado - valor 1, quando a empresa for classificada
como de capital familiar, e valor 0 no caso contrario; OCNF: Origem do Capital Nacional Familiar - valor 1,
quando a empresa for classificada como de capital privado e ndo for classificada como de controle familiar;
ADRTAM: Interagdo do Tamanho (TAM) com a Presenca na NYSE por meio do lancamento de American
Depositary Receipts (ADR) - sendo que ADR assume valor 1 quando a empresa tiver acdes negociadas na
NYSE, e valor 0 no caso contrario; NLALA: Interagdo da Alavancagem Financeira (ALA) com a Nao Listagem
na BM&FBovespa (NL) - sendo que LB assume valor 1 quando a empresa néo for listada na BM&FBovespa, e
valor 0 no caso contrario; AGCRENT: Interagdo da Rentabilidade do Patrimdnio Liquido (RENT) com a
Adeséo a segmentos diferenciados de Governanga Corporativa na BM&FBovespa (AGC) - sendo que AGC
assume valor 1 quando a empresa for listada nos segmentos N1, N2 ou Novo Mercado, e valor 0 no caso
contrario GE: Pertence a Grupo Econdmico - valor 1, quando a empresa possuir balango consolidado, e valor 0
no caso contrério.

*: Significancia Estatistica ao nivel de 10%; **: Significancia Estatistica ao nivel de 5%; ***: Significancia
Estatistica ao nivel de 1%.

Notas

1. O modelo foi processado com varidveis de controle que ndo estdo informados na tabela. Ver Apéndices.

2. Entre parénteses a Estatistica Z.

Nos resultados das analises de regressao evidenciadas acima, pode-se concluir que a
significancia das caracteristicas da estrutura de propriedade das sociedades de capital aberto
do Brasil pode variar a partir do modelo utilizado. Essa variagdo no grau de significancia pode
ser melhor visualizada no Quadro 5, que traz um resumo do resultado encontrado nas analises

de regressdo efetuadas.

As caracteristicas referentes ao controle da firma - Participacdo do Maior Acionista no
Capital, Existéncia de Acionista Controlador, Origem do Capital Estrangeiro, Origem do
Capital Nacional Privado e Origem do Capital Nacional Familiar - de maneira geral
apresentaram associacdo positiva com a pratica do gerenciamento de resultados, indicando
que os controladores das firmas, ao possuir o controle, acabam por possuir também a gestéo, e

tenderdo a usa-la para alcangar seus objetivos pessoais.

Ainda que ndo presente em todos os modelos testados, a Participagdo do Maior
Acionista no Capital e a Existéncia de Acionista Controlador contribuem para maiores niveis
de gerenciamento de resultados; tais achados ndo corroboram os resultados encontrados nas
pesquisas de Baptista (2008) e Coelho et al (2011), j4 que esses autores inferiram que,
respectivamente, a participacdo do maior acionista esta associada a uma reducao da pratica do
gerenciamento de resultados, enquanto a existéncia de acionista controlador ndo impacta a

pratica do gerenciamento de resultados.
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O resultado apresentado para as caracteristicas que representaram as origens do
capital, ao apresentarem associa¢do positiva com a pratica do gerenciamento de resultados,
vao de encontro aos achados da pesquisa de Torres (2009), a qual inferiu ndo haver
associacdo significante entre o gerenciamento de resultados e as caracteristicas representativas

da origem do capital.

Ha de se destacar que a caracteristica Quantidade de Acionistas Relevantes, que
também se refere ao controle da firma, ndo obteve significancia em nenhum dos modelos

utilizados.

A caracteristica Participacdo de Investidores Institucionais Relevantes no Capital
esteve associada ao aumento da pratica da suavizagdo da série temporal de lucros e do reporte
de pequenos lucros em detrimento de pequenos prejuizos. A caracteristica esteve associada,
ainda, a uma reducdo da atuagdo discricionaria dos gestores, indicando que os investidores
institucionais em atuacdo no Brasil, apesar de indutores de boas praticas, estdo mais
interessados em fluxos regulares de caixa do que no aumento da qualidade da informacéo
contébil. Esse resultado vai de encontro as conclusbes das pesquisas de Correia e Louvet
(2010) e Coelho et al (2011), que ndo encontraram associacdo significante entre a
participacao de investidores institucionais e a pratica do gerenciamento de resultados.

As caracteristicas associadas aos acionistas minoritarios - Porcentagem de Acdes em
Circulacéo e Existéncia de Acordo de Acionistas - estiveram associadas ao aumento da pratica
do gerenciamento de resultados, ou porque possuem uma participacdo tdo diluida que ndo
conseguem controlar os atos dos gestores, ou porque se unem para também se beneficiar do
poder na firma. Os resultados encontrados para as duas caracteristicas foram diferentes dos
resultados encontrados nos estudos de Correia e Louvet (2010), segundo o qual a quantidade
de acdes em circulacdo ndo possui associacao significante com a pratica do gerenciamento de
resultados, e de Sarlo Neto, Rodrigues e Almeida (2010), segundo o qual a existéncia de

acordo de acionistas contribui para aumentar a qualidade da informacéao contébil.

O grupo de caracteristicas que representaram situacfes de governanca e listagem da
empresa - Existéncia de Preferencialistas, Presenca na NYSE por meio do langamento de
American Depositary Receipts, Listagem na BM&FBovespa, Adesdo a segmentos

diferenciados de Governanca Corporativa na BM&FBovespa e Pertence a Grupo Econémico -
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foi 0 que apresentou a maior quantidade de associagGes significantes com as medidas de
gerenciamento de resultados.

Existéncia de Preferencialistas e Pertence a Grupo Econdmico foram as caracteristicas
que mais se associaram as medidas de gerenciamento de resultados, mas, diferentemente do
que era esperado, estiveram associadas negativamente com a prética, indicando que os
gestores de empresas que emitam ac6es preferenciais ou que facam parte de grupo econdémico

possuem incentivos para ndo gerenciar os resultados.

A caracteristica Presenca na NYSE por meio do langamento de American Depositary
Receipts esteve associada a reducdo da pratica do gerenciamento de resultados, indicando que,
ao negociar acdes no mercado estadunidense, os gestores seriam inibidos de gerenciar 0s
resultados, no intuito de evitar problemas com os acionistas e 0os 6rgdos reguladores norte-
americanos. O resultado apresentado para a caracteristica Presenca na NYSE por meio do
lancamento de American Depositary Receipts vai de encontro ao que foi encontrado na
pesquisa de Lopes e Tukamoto (2007), segundo a qual o nivel de gerenciamento de resultados

das empresas que possuem ADR é o mesmo das demais empresas.

A Listagem na BM&FBovespa, como esperado, esteve associada ao aumento do
gerenciamento de resultados, pois 0s seus gestores, ao ndo precisar prestar maiores niveis de
informacBes aos usuarios externos, tenderiam a usar a firma para atender aos seus objetivos

particulares.

A caracteristica Adesdo a segmentos diferenciados de Governanga Corporativa na
BM&FBovespa apresentou resultados contraditorios, pois em alguns modelos, a caracteristica
apresentou associacdo negativa com a pratica do gerenciamento de resultados, enquanto em
outros apresentou associacdo positiva. Essa associacdo encontrada nega os achados da
pesquisa de Torres (2009), em que foi possivel inferir que a adesdo as boas praticas de

governanca corporativa ndo afeta o nivel de gerenciamento de resultados.

Ressalta-se que as diferencas encontradas nos resultados dessa pesquisa e nas
pesquisas anteriores, ndo necessariamente refletem erros, mas diferencas nas perspectivas
(periodos de observacao, empresas selecionadas, mensuracdo do gerenciamento de resultados,

mensuracdo da estrutura de propriedade e abordagens metodoldgicas).
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Quadro 5 - Resumo dos Resultados Encontrados na Analise de Regresséo

. Amostra 1 Amostra 2 Amostra 3
Caracteristica | Expec.
Gi|c2|G3|calcs|Ge|GL]G2|G3|Gales|ce|G1]G2|G3|ca|Gs|ce
PMA + |NS|NsS| + [NS|NS|NS[NS|NS|NS|NS|NS|[NS|NS|NS|NS|NS|NS|NsS
D'S‘I)\jl’iao 2 [NS|NS| - |NS|NS|NS|NS|NS|NS|NS|NS|NS|NS|NS|NS|NS|NS|NS
EAC + |NS|NS|INS|NS|NS|NS[NS|NS| + [NS|NS|NS|NS| + [NS|NS|NS|NS
QA = |Ns|Ns|Ns|Ns|{NS|NS|NS|NS|[NS|NS|NS|NS|NS|NS|NS|NS|NS|Ns
Dispersao QA | ? | NS|NS|NS|NS|{NS|NS|NS| + [NS|NS|NS|NS|NS|NS|NS|NS|NS|NS
IRR = [Ns|Ns| - |+ [Ns|Ns|NS|Ns|Ns| + [Ns|Ns|NsS| + [ NSNS |NS|Ns
Dispersio IRR | 2 |NS|NS|NS| - [Ns|Ns|Ns| - [Ns| - [Ns{Ns|NS|NS[Ns| - [NS|Ns
EP + |Ns|NS|INS|Ns|NS|NS| - | - | - INsS| - [NS|[NS|NS|[NS[NS| - | -
PAC = [Ns| + [Ns|Ns|{NsS|NS[NS|NS|NS|NS|NS|NS[NS|NS| + [Ns|NS|Ns
D';‘f:rcsg‘o 2 | - | - INs| + [Ns|Ns|NS|Ns| + | - | + [Ns|Ns|NS| - |Ns|NS|Ns
AAQA - [Ns|Ns|Ns|Ns|[NS|NS[NS|NS|[NS|NS|NS|NS|NS[NS|[Ns NS [NS| +
OCE - |Ns|Ns|NS|NsS|Ns|NS|NS|NS| - [NS|NS|[NsS| + | + [NS|NS|NS]| +
OCNP 2 [NS|NS|Ns| + [NS|NS|NS|NS| - [NS|NS|NS| + [ + [NS|NS| + | +
OCNF + |NS|NS|NS| + | + [NS[NS|NS|NS|NS|NS|NS| + [ + [ + [Ns| + | +
ADRTAM - [Ns|Ns|Ns| - [Ns[NS|NS|Ns| - [NS|NS| - [NS|NS|NS|[NS|NS]| -
NLALA + |NsS|Ns| + [Ns|Ns|NS[NS|Ns|NS| + [Ns|Ns| + [Ns| + [NS|NS| +
AGCRENT = [Ns| - [Nns| + [Ns|Ns|NS|Ns|[NS|NS| + [NS|NS|NS|Ns|Ns|Ns|Ns
GE + | -] - Ins|Ns| - [Ns[Ns|{Ns|Ns| - [Ns|Ns| - | - [Ns|Ns| - | -
Legenda

GR1: Medida de Gerenciamento de Resultados 1 - o Lucro Operacional / ¢ Fluxo de Caixa Operacional; GR2:
Medida de Gerenciamento de Resultados 2 - p(A Accruals Totais, A Fluxo de Caixa Operacional); GR3: Medida
de Gerenciamento de Resultados 3 - |Accruals Totais| / [Fluxo de Caixa Operacionall; GR4: Medida de
Gerenciamento de Resultados 4 - Quantidade de pequenos lucros / Quantidade de pequenos prejuizos; GR5:
Medida de Gerenciamento de Resultados 5 - ¢ Lucro N&o Discricionario / ¢ Lucro Liquido; GR6: Medida de
Gerenciamento de Resultados 6 - p das posi¢des nas demais medidas; PMA: Participacdo do Maior Acionista no
Capital - Ac¢Bes em Posse do Maior Acionista / Quantidade Total de AcGes; EAC: Existéncia de Acionista
Controlador - valor 1, quando um Unico acionista concentre mais de 50% das a¢Ges ordinarias, e valor 0 no caso
contrario; QA: Quantidade de Acionistas Relevantes - Quantidade de Acionistas; IRR: Participagdo de
Investidores Institucionais Relevantes no Capital - A¢Bes em Posse de Investidores Institucionais / Quantidade
Total de Acles; EP: Existéncia de Preferencialistas - valor 1, quando o capital da empresa inclui acdes
preferenciais, e valor 0 no caso contrario; PAC: Porcentagem de AgOes em Circulagdo - Quantidade de Agdes
Disponiveis no Mercado / Quantidade Total de Acbes; AAQA: Interacdo da Quantidade de Acionistas
Relevantes com a Existéncia de Acordo de Acionistas (AA) - sendo que AA assume o valor 1 quando a empresa
possui acordo de acionistas cadastrado na CVM, e valor 0 no caso contrério; OCE: Origem do Capital
Estrangeiro - valor 1, quando a empresa for classificada na CVM como de capital estrangeiro, e valor 0 no caso
contrério; OCNP: Origem do Capital Nacional Privado - valor 1, quando a empresa for classificada como de
capital familiar, e valor 0 no caso contrario; OCNF: Origem do Capital Nacional Familiar - valor 1 quando a
empresa for classificada como de capital privado e ndo for classificada como de controle familiar; ADRTAM:
Interacdo do Tamanho (TAM) com a Presenca na NYSE por meio do langamento de American Depositary
Receipts (ADR) - sendo que ADR assume valor 1 quando a empresa tiver a¢des negociadas na NYSE, e valor 0
no caso contrario; NLALA: Interacdo da Alavancagem Financeira (ALA) com a N&o Listagem na
BM&FBovespa (NL) - sendo que LB assume valor 1 quando a empresa ndo for listada na BM&FBovespa, e
valor 0 no caso contrario; AGCRENT: Interagdo da Rentabilidade do Patriménio Liquido (RENT) com a Adesdo
a segmentos diferenciados de Governanga Corporativa na BM&FBovespa (AGC) - sendo que AGC assume valor
1 quando a empresa for listada nos segmentos N1, N2 ou Novo Mercado, e valor 0 no caso contrario; GE:
Pertence a Grupo Econémico - valor 1, quando a empresa possuir balanco consolidado, e valor 0 no caso
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contrario; NS: Néo Significante.
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5 CONCLUSOES

Esta pesquisa teve por objetivo geral investigar a associacdo entre a estrutura de
propriedade das sociedades de capital aberto do Brasil e a propensdo de seus gestores para
praticar o gerenciamento de resultados, uma vez que a estrutura de propriedade é uma das
caracteristicas do ambiente institucional brasileiro que pode carecer de instrumentos
adequados de governanca no sentido de garantir quebra eficiente de assimetria informacional

entre gestores e investidores.

Complementando o objetivo geral foram tracados os seguintes objetivos especificos:
mensurar e demonstrar a pratica de gerenciamento de resultados das sociedades de capital
aberto do Brasil, e identificar os atributos inerentes as caracteristicas da estrutura de

propriedade das sociedades de capital aberto do Brasil.

Para a mensuracdo da pratica do gerenciamento de resultados, foram utilizadas as
métricas desenvolvidas por Leuz, Nanda e Wysocki (2003) e por Zimmerman e Gontcharov
(2003). Como caracteristicas da estrutura de propriedade foram utilizadas uma série de
caracteristicas referentes aos controladores da firma, aos investidores institucionais, aos
acionistas minoritarios e a situacfes da firma quanto a governanca e negociabilidade de suas

acoes.

O atendimento ao primeiro objetivo especifico possibilitou inferir que as empresas
brasileiras que compuseram a amostra reduziram a pratica do gerenciamento de resultados nas
duas primeiras medidas que mensuraram a suavizacao de resultados, enquanto que nas demais

a intensidade da préatica permaneceu inalterada.

O segundo objetivo especifico, que também foi atendido, demonstrou que a
Participagdo do Maior Acionista no Capital permaneceu constante ao longo do tempo,
enquanto que outros atributos ligados a outros grupos de acionistas (investidores
institucionais, acionistas minoritarios, dentre outros) foram fortalecendo a sua relevancia nas
firmas ao longo dos anos; outro fato de destaque foi a reducdo da Existéncia de Acionista
Controlador e da Existéncia de Preferencialistas e o aumento Adesdo a segmentos

diferenciados de Governancga Corporativa na BM&FBovespa.
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Esse conjunto de inferéncias sobre caracteristicas da estrutura de propriedade das
sociedades de capital aberto do Brasil possibilita concluir que a for¢a do grupo de controle, ou
seja, do maior acionista da firma, estd diminuindo, e, por conseguinte os acionistas fora do

grupo de controle estdo ganhando maior relevancia dentro da gestdo das firmas.

Por fim, o objetivo geral foi atendido por meio dos resultados da Analise de Regresséo

Linear Multipla aplicada, os quais possibilitaram inferir que:

. A representacdo do controle da firma esteve associada ao aumento da pratica do
gerenciamento de resultados, indicando que os controladores das firmas no
Brasil possuem também a gestdo, e tendem a usa-la para alcancar objetivos
pessoais;

o A associacdo entre Participacdo de Investidores Institucionais Relevantes no
Capital e a pratica do gerenciamento de resultados indicou que os investidores
institucionais em atuacdo no Brasil, apesar de indutores de boas praticas,
parecem estar mais interessados em fluxos regulares de caixa do que no aumento
da qualidade da informacgdo contabil, que denotaria interesse em manter
participacdes de longo prazo nas empresas;

o As representacfes dos acionistas minoritarios estiveram associadas ao aumento
da prética do gerenciamento de resultados, ou porque possuem uma participacao
tdo diluida que ndo conseguem controlar os atos dos gestores, ou porque se
unem para também se beneficiar do poder na firma; e

. O grupo de caracteristicas que representaram situaces de governanca e listagem
da empresa apresentou diversas associacgdes significantes; destas destacam-se:

o Existéncia de Preferencialistas, Pertence a Grupo Econémico e Presenca
na NYSE por meio do lancamento de American Depositary Receipts
estiveram associadas a uma reducdo da pratica do gerenciamento de
resultados;

o A Listagem na BM&FBovespa esteve associada ao aumento do
gerenciamento de resultados; e

o A Adesdo a segmentos diferenciados de Governanga Corporativa na
BM&FBovespa apresentou resultados contraditorios, pois em alguns

modelos, a caracteristica apresentou associacdo negativa com a préatica do
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gerenciamento de resultados, enquanto em outros apresentou associagdo

positiva.

Com os resultados evidenciados na pesquisa pode-se perceber que determinadas
caracteristicas da estrutura de propriedade estiveram positivamente associadas a pratica do
gerenciamento de resultados nas sociedades de capital aberto do Brasil, enquanto que outras

caracteristicas estiveram negativamente associadas com a pratica.

Com tais resultados, ndo se pode rejeitar a hipotese de que o nivel de gerenciamento
de resultados contabeis nas sociedades de capital aberto do Brasil é significantemente afetado

pelas respectivas estruturas de propriedade.

Por fim, sugere-se, para pesquisas futuras, o acréscimo de outras caracteristicas das
firmas que poderiam afetar a pratica do gerenciamento de resultados e a qualidade da
informacdo contabil, a exemplo das informacdes referentes a composicéo e funcionamento do
conselho de administracdo e de comités, da empresa de auditoria e do nivel de disclosure da
firma, bem como a insercdo de outras medidas que possam mensurar a pratica do

gerenciamento de resultados.
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Apéndice 1 - Analise de Correlagdo

Caracteristica GR1 GR2 GR3
Amostral Amostra2 Amostra3 Amostral Amostra2 Amostra3 Amostral Amostra2 Amostra3
PMA -0,024 0,075* -0,001 -0,065* 0,005 -0,034 0,036 -0,116*** -0,010
D'ﬂ?\ﬁrAsaO 0,018 0014 0,031 0013  -0015 0031  -0,075* 0,009  -0,054
EAC 0,034 0,086** 0,036 -0,038 0,036 -0,058* -0,025 -0,042 -0,048
QA -0,035 -0,053 -0,058* 0,018 -0,036 0,004 0,004 0,101** 0,028

D'SgeArsaO 0,021 0045  -0,010 0048  -0053 0021  -0042 0060  -0,006

IRR 0,017 0020  -0,030 0,026 0067  -0015 -0,063* 0035  -0,005
D'SIF;fF:saO 0,038 0013  -0,020 0060  0110**  0064*  -0024 0052  -0,022
EP 0,067* 0,158*** 0081** 0,042 0,125** 0,045 0012 0070  -0,053
PAC 0,077**  -0,077* 0,005 0021 0026 0,016 0,040 0,025  0,068**
D'SPFfEsaO 0,130***  -0,046  0064*  0,080** -0,019 0025  -0,035 0020  -0,026
AAQA 0,013 0001  -0011  -0012 0,006 0011  -0045 0,071 0,039
OCE 0,001  -0014 0002  -0020 -0032 -0064* -0006 -0015  -0,025
OCNE 0,022 0,019 0,043 0,029 0,035 0,039 0,020 0057  -0,003
OCNP 0,005  -0006  -0037  -0021  -0004  -0009 -0030 -0064  -0,031
OCNF 0,008 0006  -0035 0,034 0,006  -0001 0,040 0,069  0,003%**
ADRTAM 0017  -0023 0028  -0006 0,014 0002  0082** 0055 0,016
NLALA 0,019 0012 -0,103*** -0066* 0021  -0002 0046  -0063 0,003
AGCRENT  -0,021  -0,025  -0,016 0,006 0,001 0,011 0016  -0015  -0,012
GE 0,180*** 0062 0,107*** 0,146*** -0,008 0057  -0,004  0,084* 0,029
Caracteristica GR4 GRS GR6
Amostral Amostra2 Amostra3 Amostral Amostra2 Amostra3 Amostral Amostra2 Amostra3
PMA 0,060 0,122 0,076 0,003  -0,088* 0003  0,146*  -0,067  -0,012
D';‘ﬁr:ao 0040 002 0070 0054  -0050 0000  -0103 0017  -0,102*
EAC 003  -0022 0,064 0017  -0,072  -0,027  0,123*  -0,134  -0,042
QA 0,088 003  -0,070 0022  0112** 0065  -0058 0,133 0,086
D'Sgirsao 0083  -0032 0061 0096*  -0040 0020  -0054 0074  -0,026
IRR 0,046 0,069 0029 -0082** 0021  -0017  -0,048 0,072 0,026
D'Slprngao 0,124** 0122  -0,086  -0,057 -0,087** -0,056  -0069 0013  -0,082
EP 0,013 0024  -0,005 0,030 -0,123*%* -0084** 0064 0029  -0,112*
PAC 0,010 0001  -0004  -0,030  -0006 0034  -0015  -0003 0,050
D'irfésao 0093 0106 0060  -0061 0058 0019  -0126* 0016 0,040
AAQA 0,082 0015 0,013 0,035 0,013 0,034 0,010 0,062  0,135%*
OCE .0,114* 0,088  -0,080 -0,070~ 0012  -0,035  -0,017 0,092 0,052
OCNE 0,048 0,069 0,056 0,010 0001  -0003 0027 0067  -0,017
OCNP 0019  -0070 0,000 0005  -0,021  -0,001  -0025  -0,069  -0,064
OCNF 0040 0041 0,023 0,064 0020  0077** 0028  -0042  0,111*
ADRTAM  -0060  -0,100 0,016 0009  -0,005 -0,012  -0061  -0,114  -0,064
NLALA 0,003 008  -0,009  -0007 -0,016 0023 0,087 0,027 0,004
AGCRENT 0,034 0,012 0,031 0,003 0,058 0,039 0,066 0,015 0,018
GE 0,034  -0,168**  -0,068 -0,187*** -0,023 -0,110*** -0122* 0129  -0,058
Legenda

GR1: Medida de Gerenciamento de Resultados 1 - o Lucro Operacional / ¢ Fluxo de Caixa Operacional; GR2:
Medida de Gerenciamento de Resultados 2 - p(A Accruals Totais, A Fluxo de Caixa Operacional); GR3: Medida
de Gerenciamento de Resultados 3 - |Accruals Totais| / |Fluxo de Caixa Operacionall; GR4: Medida de
Gerenciamento de Resultados 4 - Quantidade de pequenos lucros / Quantidade de pequenos prejuizos; GRS5:
Medida de Gerenciamento de Resultados 5 - ¢ Lucro Néo Discricionario / ¢ Lucro Liquido; GR6: Medida de

Gerenciamento de Resultados 6 - p das posi¢des nas demais medidas, PMA: Participagdo do Maior Acionista
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no Capital - A¢des em Posse do Maior Acionista / Quantidade Total de Ac¢Bes; EAC: Existéncia de Acionista
Controlador - valor 1, quando um Unico acionista concentra mais de 50% das a¢des ordinarias, e valor 0 no caso
contrario; QA: Quantidade de Acionistas Relevantes - Quantidade de Acionistas; IRR: Participacdo de
Investidores Institucionais Relevantes no Capital - AcGes em Posse de Investidores Institucionais / Quantidade
Total de Agdes; EP: Existéncia de Preferencialistas - valor 1, quando o capital da empresa inclui acGes
preferenciais, e valor 0 no caso contrério; PAC: Porcentagem de Acdes em Circulacdo - Quantidade de Acdes
Disponiveis no Mercado / Quantidade Total de Acdes; AAQA: Interacdo da Quantidade de Acionistas
Relevantes com a Existéncia de Acordo de Acionistas (AA) - sendo que AA assume valor 1 quando a empresa
possui acordo de acionistas cadastrado na CVM, e valor 0 no caso contrario; OCE: Origem do Capital
Estrangeiro - valor 1, quando a empresa for classificada na CVM como de capital estrangeiro, e valor 0 no caso
contrario; OCNP: Origem do Capital Nacional Privado - valor 1, quando a empresa for classificada como de
capital familiar, e valor 0 no caso contrario; OCNF: Origem do Capital Nacional Familiar - valor 1, quando a
empresa for classificada como de capital privado e ndo for classificada como de controle familiar; ADRTAM:
Interacdo do Tamanho (TAM) com a Presenca na NYSE por meio do langcamento de American Depositary
Receipts (ADR) - sendo que ADR assume valor 1 quando a empresa tiver acdes negociadas na NYSE, e valor 0
no caso contrario; NLALA: Interacdo da Alavancagem Financeira (ALA) com a N&o Listagem na
BM&FBovespa (NL) - sendo que LB assume valor 1 quando a empresa ndo for listada na BM&FBovespa, e
valor 0 no caso contrario; AGCRENT: Interacdo da Rentabilidade do Patriménio Liquido (RENT) com a
Adeséo a segmentos diferenciados de Governanga Corporativa na BM&FBovespa (AGC) - sendo que AGC
assume valor 1 quando a empresa for listada nos segmentos N1, N2 ou Novo Mercado, e valor 0 no caso
contrario GE: Pertence a Grupo Econémico - valor 1, quando a empresa possuir balango consolidado, e valor 0
no caso contrério.

*. Significancia Estatistica ao nivel de 10%; **: SignificAncia Estatistica ao nivel de 5%; ***: SignificAncia
Estatistica ao nivel de 1%.
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Apéndice 2 - Analise de Regressao - Modelo GR1 Completo

” : Medida GR1
Caracteristica Expectativa Amostra 1 Amostra 2 Amostra 3
0,000 0,000 0,000
PMA - (0,100) (-0,020) (-0,230)
o 20,001 0,001 0,000
’) ] ’ b
Dispersao PMA ' (-0,490) (0,520) (0,230)
0,028 0,032 -0,003
EAC i (0,630) (0,520) (-0,080)
10,003 0,000 0,018
QA ¥ (-0.170) (-0,020) (-1.050)
o 0,023 0,047 0,017
f) il 1 1
Dispersdo QA : (-0,640) (-1,170) (-0,460)
RR . 0,001 0,000 0,000
(-0,730) (-0,320) (0,620)
o 0,001 0,001 0,002
’) ) i) 1
Dispersdo IRR : (-0,600) (0,300) (-1,400)
o ] 0,040 0,120%** 0,041
(1,030) (2,620) (1.110)
0,000 -0,001 0,000
PAC ¥ (-0,350) (-0.920) (-0,220)
o 0,003%** 0,001 0,001
’) ] 1 H
Dispersdo PAC ‘ (2,710) (-1,360) (1,360)
0,006 0,019 0,005
AAQA * (-0.500) (1.360) (0,420)
0,026 0,140 -0,237%*
OCE ¥ (-0.290) (-1.070) (-2,090)
10,040 0,159 -0,262%%*
? ] 1 1
OCNP : (-0.490) (-1.300) (-2,630)
0,026 0,164 -0,320%%*
OCNF - (-0.250) (-1.140) (-2,840)
10,008 0,018 0,003
ADRTAM ¥ (-0.710) (-0.980) (0.260)
0,020 0,077 0,159
NLALA - (-0.470) (-1.240) (-3,740)
0,015 0,046 0,011
AGCRENT ¥ (-0.430) (-1.360) (0,380)
e ] 0,206 0,029 0,160+
(5,120) (-0.580) (4,420)
-0,039* 0,015 -0,067*%*
? 1 1 1
TAM : (-1,680) (-0.750) (-3,580)
0,044 0,070 0,079
? 1 bl 1
ALA : (1.630) (1,340) (2,710)
10,020 0,024 -0,031%
? il bl H
RENT : (-0.990) (1,100) (-1,830)
SETOR , 0,016 20,041 0,060
ALIMENTOS : (0.150) (-0,400) (-0.830)
SETOR , 10,088 0,187 0,103
COMERCIO : (-1.100) (-1.530) (-1.080)
SETOR _ , 0,243%% -0,218%* L0,194%%*
CONTRUCAO : (-3,820) (-2,310) (-2,830)
SETOR ENERGIA . 0,013 -0,240%%* 0,071
ELETRICA : (0,180) (-2,740) (-1.100)
SETOR . 0,002 0,157 0,014
EXTRACAO : (0,020) (~1.040) (-0,140)
SETOR . 10,113 -0,288%%* 0,167
MAQUINAS : (-1.370) (-2,660) (-2,460)
SETOR , 0,019 0,005 0,060
METALURGIA ' (0.270) (-0,050) (-0,970)
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0,011 0,197+ 0,046
SETOR PAPEL ? (0,100) (1,760) (0,460)
SETOR . 0,134* 20,151 0,022
PETROQUIMICO ' (1,720) (-1.550) (0,310)
SETOR . 0.212 -0,293%* 0,060
SANEAMENTO ' (1,520 (-2,110) (-0.510)
SETOR SERV. . 20,108 0,102 -0,106
GERAIS ' (-1.360) (-1.160) (-1.550)
SETOR , 0,166 0,110 0,119
TRANSPORTES : (2,040) (~1.050) (1,210)
SETOR , 0,056 0,066 0,069
TELECOMIN. : (0,830) (0,640) (-1.020)
. 10,063 0,080 -0,006
SETOR TEXTIL ? (o800 (0950 (o100
0,635+ 1,013%%* 1,178%%*
CONSTANTE ? (3,540) (5,260) (7,740)
N 697 521 830
Teste F 3,89% 2, 76w 379w
R? 11,62% 11,34% 9,83%
Legenda

GR1: medida de Gerenciamento de Resultados 1 - ¢ Lucro Operacional / ¢ Fluxo de Caixa Operacional; PMA:
Participacdo do Maior Acionista no Capital - A¢cBes em Posse do Maior Acionista / Quantidade Total de Acdes;
EAC: Existéncia de Acionista Controlador - valor 1, quando um Unico acionista concentra mais de 50% das
acles ordinérias, e valor 0 no caso contrério; QA: Quantidade de Acionistas Relevantes - Quantidade de
Acionistas; IRR: Participagdo de Investidores Institucionais Relevantes no Capital - Ac¢bes em Posse de
Investidores Institucionais / Quantidade Total de A¢bes; EP: Existéncia de Preferencialistas - valor 1, quando o
capital da empresa inclui acBes preferenciais, e valor 0 no caso contrério; PAC: Porcentagem de Acgdes em
Circulagdo - Quantidade de Acbes Disponiveis no Mercado / Quantidade Total de Ac¢les; AAQA: Interacdo da
Quantidade de Acionistas Relevantes com a Existéncia de Acordo de Acionistas (AA) - sendo que AA assume
valor 1 quando a empresa possui acordo de acionistas cadastrado na CVM, e valor 0 no caso contrario; OCE:
Origem do Capital Estrangeiro - valor 1, quando a empresa for classificada na CVM como de capital
estrangeiro, e valor 0 no caso contrario; OCNP: Origem do Capital Nacional Privado - valor 1, quando a
empresa for classificada como de capital familiar, e valor 0 no caso contrario; OCNF: Origem do Capital
Nacional Familiar - valor 1, quando a empresa for classificada como de capital privado e ndo for classificada
como de controle familiar; ADRTAM: Interacdo do Tamanho (TAM) com a Presenca na NYSE por meio do
lancamento de American Depositary Receipts (ADR) - sendo que ADR assume valor 1 quando a empresa tiver
acOes negociadas na NYSE, e valor 0 no caso contrério; NLALA: Interacdo da Alavancagem Financeira (ALA)
com a Nao Listagem na BM&FBovespa (NL) - sendo que LB assume valor 1 quando a empresa ndo for listada
na BM&FBovespa, e valor 0 no caso contrario; AGCRENT: Interacdo da Rentabilidade do Patriménio Liquido
(RENT) com a Adesdo a segmentos diferenciados de Governanga Corporativa na BM&FBovespa (AGC) -
sendo que AGC assume valor 1 quando a empresa for listada nos segmentos N1, N2 ou Novo Mercado, e valor
0 no caso contrario GE: Pertence a Grupo Econdmico - valor 1, quando a empresa possuir balanco consolidado,
e valor 0 no caso contrario.

*: Significancia Estatistica ao nivel de 10%; **: Significancia Estatistica ao nivel de 5%; ***: Significancia
Estatistica ao nivel de 1%.

Notas

1. Entre parénteses a Estatistica Z.
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Caracteristica Expectativa Medida GR2
Amostra 1 Amostra 2 Amostra 3
20,001 20,003 0,000
PMA - (-0.450) (-1.650) (0,160)
o 20,001 0,003 0,000
’) ] 1 b
Dispersao PMA ' (-0,540) (-0,920) (-0,080)
10,039 0,049 -0,114%
EAC i (-0,690) (0,660) (-2,110)
0,012 0,031 0,024
QA * (-0,530) (-1.280) (-1.190)
o 0,015 -0,091* 0,012
’) 1 i 1
Dispersdo QA ' (0,280) (-1,750) (-0,270)
RR . 10,001 0,001 0,001
(-0,750) (0.710) (-1,780)
o 0,003 0,009%* 0,004
’) 1 i) ’
Dispersdo IRR : (0,980) (2,110) (1,420)
o ] 0,033 0,124% 0,060
(0.830) (2,290) (1,540)
-0,001* 0,001 0,001
PAC ¥ (-1,800) (-0.720) (0.880)
o 0,002 0,001 -0,001
’) ] 1 1
Dispersdo PAC ' (1,940) (-0,740) (-0,690)
20,012 0,022 0,008
AAQA ¥ (-0.810) (1.370) (0,550
0,145 0,199 L0,372%%*
OCE ¥ (-1.160) (-1.130) (-3,250)
10,130 0,209 -0,299%%*
? ] 1 1
OCNP : (-1.090) (-1.320) (-2.710)
0,079 0,222 -0,311%
OCNF - (-0.510) (-1.130) (-2.320)
0,016 0,001 -0,004
ADRTAM ¥ (-1.320) (-0.020) (-0.310)
10,040 0,072 0,029
NLALA - (-1.180) (0.810) (-0.430)
0,057+ 0,044 0,035
AGCRENT ¥ (1,870) (~1.060) (1.290)
e ] 0,155+ 0,019 0,107
(4,100) (-0.320) (2,940)
10,022 0,021 -0,056%*
’) ] 1 1
TAM : (-0.910) (-0.730) (-2,390)
0,021 0,040 0,040
’) 1 1 H
ALA : (0.750) (-0.530) (1,090)
10,015 0,037 -0,026
’) il bl 1
RENT : (-0.690) (1,430) (~1.090)
SETOR , -0,170% 20,048 0127
ALIMENTOS : (-1,930) (-0.350) (-1.640)
SETOR , -0,150* 0191 20,141
COMERCIO : (-1,790) (-1.390) (-1.780)
SETOR _ , 0,176% 0,146 -0,185%*
CONTRUCAO : (-2,200) (-1.280) (-2,930)
SETOR ENERGIA . 0,017 0,217% 0,093
ELETRICA : (-0.170) (-1.980) (-1.340)
SETOR . 0,152 0,060 0,051
EXTRACAO : (-1.420) (0.250) (0,300)
SETOR . 0,181% 0,215 -0,157
MAQUINAS : (-2,250) (-1,810) (-2.300)
SETOR , 0,035 0,094 -0,028**
METALURGIA ' (-0.410) (-0.760) (-0,380)
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10,089 0,444 0,080
SETOR PAPEL ? (-0.740) (2,440) (0.600)
SETOR , 0,111 0,166 -0.124%
PETROQUIMICO ' (~1.400) (-1.270) (-1,910)
SETOR , 10,088 20,321 -0,186
SANEAMENTO ' (-0.820) (-1,720) (-1.600)
SETOR SERV. , 10,098 0,051 0,053
GERAIS ' (-0.880) (-0.300) (-0.480)
SETOR , 10,029 20,201 0,071
TRANSPORTES : (-0,330) (-1,710) (-0,890)
SETOR , 0,005 0,199 0,000
TELECOMIN. : (0,060) (1,330) (0,000)

. 10,095 0,015 -0,006
SETOR TEXTIL ? (1010) (o110 (0.080)
0,474% -0,036 -0,090
CONSTANTE ? (-2,090) (-0.130) (-0.390)

N 669 519 801

Teste F 1,907 2 35w 2 ,88¥*

R? 8,75% 12,36% 7.75%

Legenda

GR2: medida de Gerenciamento de Resultados 2 - p(A Accruals Totais, A Fluxo de Caixa Operacional); PMA:
Participacdo do Maior Acionista no Capital - A¢cBes em Posse do Maior Acionista / Quantidade Total de Acdes;
EAC: Existéncia de Acionista Controlador - valor 1, quando um Unico acionista concentra mais de 50% das
acles ordinérias, e valor 0 no caso contrério; QA: Quantidade de Acionistas Relevantes - Quantidade de
Acionistas; IRR: Participagdo de Investidores Institucionais Relevantes no Capital - Ac¢bes em Posse de
Investidores Institucionais / Quantidade Total de A¢bes; EP: Existéncia de Preferencialistas - valor 1, quando o
capital da empresa inclui acBes preferenciais, e valor 0 no caso contrério; PAC: Porcentagem de Acgdes em
Circulagdo - Quantidade de Acbes Disponiveis no Mercado / Quantidade Total de Ac¢les; AAQA: Interacdo da
Quantidade de Acionistas Relevantes com a Existéncia de Acordo de Acionistas (AA) - sendo que AA assume
valor 1 quando a empresa possui acordo de acionistas cadastrado na CVM, e valor 0 no caso contrario; OCE:
Origem do Capital Estrangeiro - valor 1, quando a empresa for classificada na CVM como de capital
estrangeiro, e valor 0 no caso contrario; OCNP: Origem do Capital Nacional Privado - valor 1, quando a
empresa for classificada como de capital familiar, e valor 0 no caso contrario; OCNF: Origem do Capital
Nacional Familiar - valor 1, quando a empresa for classificada como de capital privado e ndo for classificada
como de controle familiar; ADRTAM: Interacdo do Tamanho (TAM) com a Presenca na NYSE por meio do
lancamento de American Depositary Receipts (ADR) - sendo que ADR assume valor 1 quando a empresa tiver
acOes negociadas na NYSE, e valor 0 no caso contrério; NLALA: Interacdo da Alavancagem Financeira (ALA)
com a Nao Listagem na BM&FBovespa (NL) - sendo que LB assume valor 1 quando a empresa néo for listada
na BM&FBovespa, e valor 0 no caso contrario; AGCRENT: Interacdo da Rentabilidade do Patriménio Liquido
(RENT) com a Adesdo a segmentos diferenciados de Governanga Corporativa na BM&FBovespa (AGC) -
sendo que AGC assume valor 1 quando a empresa for listada nos segmentos N1, N2 ou Novo Mercado, e valor
0 no caso contrario GE: Pertence a Grupo Econdmico - valor 1, quando a empresa possuir balanco consolidado,
e valor 0 no caso contrario.

*. Significancia Estatistica ao nivel de 10%; **: Significancia Estatistica ao nivel de 5%; ***: Significancia
Estatistica ao nivel de 1%.

Notas

1. Entre parénteses a Estatistica Z.
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Apéndice 4 - Analise de Regressao - Modelo GR3 Completo

Caracteristica Expectativa Medida GR3
Amostra 1 Amostra 2 Amostra 3
0,009%%* 20,004 0,005
PMA ¥ (2,780) (-1510) (1,360)
o 0,013 0,002 0,006
’) ] 1 1
Dispersao PMA ' (-2,080) (-0,390) (-0,870)
10,220 0,220% 0,161
EAC * (-1,300) (1,700) (-1,030)
oA ] 0,093 0,005 0,057
(1.370) (0,100) (-0.870)
_— 0,043 -0,014 0,044
f) 1 1 H
Dispersao QA ' (0,350) (-0,150) (0,340)
RR ] 0,005%* 0,001 0,000
(-2,140) (0.880) (0,120)
o 0,010 0,005 0,000
’) 1 i) ’
Dispersdo IRR : (1,540) (0,760) (0,090)
o . 0,087 0,183+ 0,045
(0.760) (-2,140) (-0,380)
0,009 0,002 0,008*
PAC - (1.430) (-1.420) (1,840)
o 10,006 0,003 -0,006*
’) ] 1 H
Dispersdo PAC ‘ (-1,170) (1,670) (-1,670)
0,053 0,022 0,058
AAQA ) (-1.220) (0.730) (1.130)
ocE ] 0,078 0,618* 0,209
(-0.250) (-2,700) (-0,830)
0,055 10,491 0,023
7 1 i) 1
OCNP : (0.210) (-2,380) (-0.150)
0,359 0,276 0,862
OCNF ¥ (0.840) (-0.870) (2,070)
0,115 0,085+ 0,032
ADRTAM - (1.570) (-4,430) (0.430)
0,241 %% 0,118 0,209%
NLALA ¥ (3,070) (-0.680) (1,820)
0,010 10,020 0,105
AGCRENT - (0.110) (-0.250) (~1.490)
e . 0,045 0,076 0,010
(0.370) (0.780) (0,080)
0,075 0,047 0,065
7 1 1 H
TAM : (1,090) (1.370) (1,130)
10,162 0,053 -0,215%*
7 il bl 1
ALA : (-3,090) (0.300) (-2,550)
0,041 0,027 0,069
7 1 1 H
RENT : (0.950) (-0.850) (1.610)
SETOR , 0,484* 0,183 0,170
ALIMENTOS : (1,750) (0.980) (0.610)
SETOR , 10,047 0,005 0,113
COMERCIO : (-0.220) (-0.030) (0,450
SETOR _ , 0,341 0,256 0,377
CONTRUCAO : (1.450) (1.230) (1,430)
SETOR ENERGIA . 0,011 0,098 0,269
ELETRICA : (0.060) (-0.610) (-1.530)
SETOR . 0,615 0,227 -0,515%*
EXTRACAO : (-2.690) (-0.690) (-2,050)
SETOR . 0,280 0,221 0.374
MAQUINAS : (0.810) (0.950) (1,130)
SETOR 10,019 0,310 0,049

METALURGIA ' (-0,080) (1,340) (0,230)
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0,508+ 0,181 0,100
SETOR PAPEL ? (-3,330) (-1.110) (-0.260)
SETOR . 0,188 0,083 0,042
PETROQUIMICO ' (0.790) (0,350 (-0.210)
SETOR . 0,063 10,215 0,359
SANEAMENTO ' (0,190) (-0.940) (-1.490)
SETOR SERV. . 0,151 0,102 10,056
GERAIS ' (0,560) (0,530 (-0.240)
SETOR , 0,071 0,063 0,220
TRANSPORTES : (0,260) (-0,400) (0,690)
SETOR , 0,255 0,064 0,173
TELECOMIN. : (1,230) (0,370) (-0.890)
. 0,012 0,125 0,188
SETOR TEXTIL ? 0.050) 0550 (0.540)
20,145 1,084%* 0.585
CONSTANTE ? (-0.250) (2,470) (1.300)
N 699 515 849
Teste F 2 76 1,825 2,00%
R? 6,93% 7.76% 5.20%
Legenda

GR3: medida de Gerenciamento de Resultados 3 - |Accruals Totais| / |Fluxo de Caixa Operacionall; PMA:
Participacdo do Maior Acionista no Capital - A¢des em Posse do Maior Acionista / Quantidade Total de Acdes;
EAC: Existéncia de Acionista Controlador - valor 1, quando um Unico acionista concentra mais de 50% das
acles ordinérias, e valor 0 no caso contrario; QA: Quantidade de Acionistas Relevantes - Quantidade de
Acionistas; IRR: Participagdo de Investidores Institucionais Relevantes no Capital - Ac¢fes em Posse de
Investidores Institucionais / Quantidade Total de AcGes; EP: Existéncia de Preferencialistas - valor 1, quando o
capital da empresa inclui acBes preferenciais, e valor 0 no caso contrério; PAC: Porcentagem de Acgdes em
Circulagdo - Quantidade de AcGes Disponiveis no Mercado / Quantidade Total de Ac¢bes; AAQA: Interacdo da
Quantidade de Acionistas Relevantes com a Existéncia de Acordo de Acionistas (AA) - sendo que AA assume
valor 1 quando a empresa possui acordo de acionistas cadastrado na CVM, e valor 0 no caso contrario; OCE:
Origem do Capital Estrangeiro - valor 1, quando a empresa for classificada na CVM como de capital
estrangeiro, e valor 0 no caso contrario; OCNP: Origem do Capital Nacional Privado - valor 1, quando a
empresa for classificada como de capital familiar, e valor 0 no caso contrério; OCNF: Origem do Capital
Nacional Familiar - valor 1, quando a empresa for classificada como de capital privado e ndo for classificada
como de controle familiar; ADRTAM: Interacdo do Tamanho (TAM) com a Presenca na NYSE por meio do
lancamento de American Depositary Receipts (ADR) - sendo que ADR assume valor 1 quando a empresa tiver
acOes negociadas na NYSE, e valor 0 no caso contréario; NLALA: Interacdo da Alavancagem Financeira (ALA)
com a Nao Listagem na BM&FBovespa (NL) - sendo que LB assume valor 1 quando a empresa néo for listada
na BM&FBovespa, e valor 0 no caso contrario; AGCRENT: Interacdo da Rentabilidade do Patriménio Liquido
(RENT) com a Adesdo a segmentos diferenciados de Governanca Corporativa na BM&FBovespa (AGC) -
sendo que AGC assume valor 1 quando a empresa for listada nos segmentos N1, N2 ou Novo Mercado, e valor
0 no caso contrario GE: Pertence a Grupo Econdmico - valor 1, quando a empresa possuir balanco consolidado,
e valor 0 no caso contrario.

*: Significancia Estatistica ao nivel de 10%; **: Significancia Estatistica ao nivel de 5%; ***: Significancia
Estatistica ao nivel de 1%.

Notas

1. Entre parénteses a Estatistica Z.
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Caracteristica Expectativa Medida GR4
Amostra 1 Amostra 2 Amostra 3
20,001 0,004 0,000
PMA ¥ (-0.540) (1.350) (-0,010)
o 0,005 0,000 0,000
’) 1 ’ b
Dispersao PMA ' (1,060) (0,020) (-0,070)
0,029 0,061 0,072
EAC * (0,290) (-0,460) (0,850)
oA ] 10,029 0,047 0,029
(-0.880) (1,070) (-0,820)
o 10,085 0,047 0,005
f) il i H
Dispersao QA ' (-1,370) (0,390) (0,070)
RR ] 0,004%* 0,005%* 0,003
(2,030) (2,060) (1,520)
o -0,000%* -0,015%%* -0,007*
’) ) 1 ’
Dispersdo IRR : (-2,040) (-2,710) (-1,860)
o . 0,008 0,026 0,027
(-0.110) (0.270) (-0,390)
10,003 0,003 -0,001
PAC - (-1.470) (1.340) (-0.830)
o 0,004% -0,007%%* 0,003
’) 1 1 H
Dispersdo PAC - (2,250) (-2,850) (1,320)
10,022 0,000 0,026
AAQA - (-1.010) (0,000) (1.380)
ocE ] 0,056 0,241 -0,143
(-0,490) (0,690) (-1.280)
0,254%% 0,059 0,139
? 1 i) 7
OCNP : (2,250) (0.260) (1.270)
0,383* 0,181 0,219
OCNF ¥ (2,100) (-0.660) (1.300)
0,043+ 0,032 0,012
ADRTAM - (-2.380) (-1.380) (0.300)
0,119 0,668 0,162
NLALA ¥ (0.760) (2,830) (1.260)
0,074* 0,406 0,115
AGCRENT - (1,740) (0.840) (1.490)
e . 10,069 0,267%* 0,101
(-0.930) (-2,220) (~1.460)
0,032 0,052 0,029
? 1 1 H
TAM : (1,030) (0,920) (1,000)
10,136 -0,715%%* -0.220%
? il 1 H
ALA : (-0.890) (-3.000) (-1,830)
0,010 0,002 0,004
? 1 1 H
RENT : (0.310) (-0.070) (0,150
SETOR , 0,368 0,240 0.216
ALIMENTOS : (1.540) (1,280) (1,330)
SETOR , 0,006 0,280 0,036
COMERCIO : (-0.040) (0.870) (0,150)
SETOR _ , 0,045 0,385 0,156
CONTRUCAO : (0.340) (1.580) (0.870)
SETOR ENERGIA . 0,192 0,153 0,018
ELETRICA : (1.510) (0.620) (0,130)
SETOR . (excluido) 0,512% 0,357
EXTRACAO : (2,580) (1,660)
SETOR . 0,157 -0,138 0,124
MAQUINAS : (0.920) (-0.610) (0,780)
SETOR , 0,064 0,218 0,074
METALURGIA ' (-0.630) (-1.190) (-0.610)
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10,009 0,033 0,148
SETOR PAPEL ? (-0.070) (-0.160) (-1.120)
SETOR . 20,068 0.246 0,010
PETROQUIMICO ' (-0.580) (1.120) (0,070)
SETOR . 0,732 0.325 0.453
SANEAMENTO ' (3,080) (1,190) (1,530)
SETOR SERV. . 0,138 0,358+ 0,001
GERAIS ' (0.860) (1,870) (0,010)
SETOR , 0,252 0,221 0,154
TRANSPORTES : (1,080) (1,010) (0,680)
SETOR , 0,290* 0,119 0.214
TELECOMIN. : (1,820) (0.460) (1,240)
. 0,191 0,187 0,100
SETOR TEXTIL ? 1210 0550 0720)
20,087 0,308 0,057
CONSTANTE ? (-0.330) (-0.870) (0.200)
N 269 138 363
Teste F 2,03% 2 63w 2,015
R? 17.61% 30,65% 8,63%
Legenda

GR4: medida de Gerenciamento de Resultados 4 - Quantidade de pequenos lucros / QPJ: Quantidade de
pequenos prejuizos; PMA.: Participacdo do Maior Acionista no Capital - A¢fes em Posse do Maior Acionista /
Quantidade Total de A¢bes; EAC: Existéncia de Acionista Controlador - valor 1, quando um Unico acionista
concentra mais de 50% das ac¢Ges ordinérias, e valor 0 no caso contrario; QA: Quantidade de Acionistas
Relevantes - Quantidade de Acionistas; IRR: Participagdo de Investidores Institucionais Relevantes no Capital -
AcOes em Posse de Investidores Institucionais / Quantidade Total de AcOes; EP: Existéncia de Preferencialistas
- valor 1, quando o capital da empresa inclui acdes preferenciais, e valor 0 no caso contrario; PAC:
Porcentagem de Ac¢des em Circulagdo - Quantidade de Agdes Disponiveis no Mercado / Quantidade Total de
Acles; AAQA: Interacdo da Quantidade de Acionistas Relevantes com a Existéncia de Acordo de Acionistas
(AA) - sendo que AA assume valor 1 quando a empresa possui acordo de acionistas cadastrado na CVM, e
valor 0 no caso contrario; OCE: Origem do Capital Estrangeiro - valor 1, quando a empresa for classificada na
CVM como de capital estrangeiro, e valor 0 no caso contrario; OCNP: Origem do Capital Nacional Privado -
valor 1, quando a empresa for classificada como de capital familiar, e valor 0 no caso contrario; OCNF: Origem
do Capital Nacional Familiar - valor 1, quando a empresa for classificada como de capital privado e néo for
classificada como de controle familiar; ADRTAM: Interacdo do Tamanho (TAM) com a Presenca na NY SE por
meio do lancamento de American Depositary Receipts (ADR) - sendo que ADR assume valor 1 quando a
empresa tiver acdes negociadas na NYSE, e valor 0 no caso contrario; NLALA: Interacdo da Alavancagem
Financeira (ALA) com a N&o Listagem na BM&FBovespa (NL) - sendo que LB assume valor 1 quando a
empresa nao for listada na BM&FBovespa, e valor 0 no caso contrario; AGCRENT: Interacdo da Rentabilidade
do Patrimdnio Liquido (RENT) com a Adesdo a segmentos diferenciados de Governanga Corporativa na
BM&FBovespa (AGC) - sendo que AGC assume valor 1 quando a empresa for listada nos segmentos N1, N2
ou Novo Mercado, e valor 0 no caso contrario GE: Pertence a Grupo Econdmico - valor 1, quando a empresa
possuir balanco consolidado, e valor 0 no caso contrario.

*: Significancia Estatistica ao nivel de 10%; **: Significancia Estatistica ao nivel de 5%; ***: Significancia
Estatistica ao nivel de 1%.

Notas

1. Entre parénteses a Estatistica Z.
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Apéndice 6 - Analise de Regressao - Modelo GR5 Completo

Caracteristica Expectativa Medida GRS
Amostra 1 Amostra 2 Amostra 3
0,001 20,007 0,005
PMA ¥ (0,190) (-0.940) (1.120)
o 0,003 0,001 0,008
’) 1 1 b
Dispersao PMA ' (0,280) (-0,090) (0,840)
0,158 0,298 0,165
EAC * (0,660) (0,960) (0,750)
oA ] 10,013 0,207 0,156
(-0.140) (1.780) (1.540)
o 0,422 0,180 0,044
f) 1 1 1
Dispersdo QA : (2,120) (-0,870) (-0,230)
RR ] 0,001 0,006 0,000
(-0.160) (1,360) (-0,090)
o 10,010 0,013 0,003
’) ) 1 1
Dispersdo IRR : (-0,980) (-1,190) (-0,280)
o . 0,005 -0,625%%* -0,370%
(0,020) (-2,810) (-1,920)
0,001 -0,005 -0,002
PAC - (0.120) (-1.350) (-0.380)
o 0,006 0,012+ 0,004
’) ] b H
Dispersdo PAC - (-1,190) (2,090) (0,730)
0,082 0,107 -0,007
AAQA ) (1.140) (-1.390) (-0.110)
ocE ] 0,094 0,298 0,533
(0,180) (0,500) (1,280)
0,022 0,481 0,077%%
7 1 i) 1
OCNP : (2.190) (1.050) (3,150)
1,555%% 0,404 1,631%%
OCNF ¥ (2,550) (0.610) (3,260)
0,025 0,044 -0,018
ADRTAM - (0.510) (-0.750) (-0.450)
10,063 0,082 0,136
NLALA ¥ (-0.380) (-0.280) (0.640)
0,019 0,350+ 0,271
AGCRENT - (0,090) (2,630) (2.850)
e . 1315w 10,310 0,025%%*
(-6,050) (-1.310) (-5,160)
0,442 0,223% 0,495
7 ] 1 1
TAM ' (4,960) (2,550) (7,300)
10,005 0,142 0,088
7 il bl 1
ALA : (-0.050) (0.530) (-0.770)
0,028 0,097 -0,010
7 il 1 1
RENT : (-0.390) (-1.310) (-0,140)
SETOR , 0,630 1,162% 0,731%
ALIMENTOS : (1.390) (2,330) (1,910)
SETOR , 0,401 0,737 0,387
COMERCIO : (0.990) (1,180) (1,060)
SETOR _ , 1,602 1,305%%+ 1,471 %
CONTRUCAO : (3,940) (2,930) (4,120)
SETOR ENERGIA . 0,672 1,197 0,239
ELETRICA : (1,680) (2,710) (0,730)
SETOR . 10,133 0,046 0,444
EXTRACAO : (-0.220) (-0,040) (-0.800)
SETOR . 0,703 1,454%% 0,811
MAQUINAS : (1,690) (2,520) (1,930)
SETOR 0,485 0,589 0,367

METALURGIA ' (1,450) (1,280) (1,320)
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0,116 0,091 10,036
SETOR PAPEL ? (-0.260) (0.210) (-0.070)
SETOR . 0,088 1,563%%* 0,286
PETROQUIMICO ' (0,240 (2,590 (0,930)
SETOR . 0.325 1,078* 0.669
SANEAMENTO ' (0,500 (1,890) (1.240)
SETOR SERV. . 1.207% 0.422 0,697+
GERAIS ' (2,170) (0,920) (1,900)
SETOR , 10,434 0,622 0,126
TRANSPORTES : (-1.330) (1,370) (0,280)
SETOR , 0,145 0.252 0.567
TELECOMIN. : (0,420) (0,570) (1,580)
. 0,554 0.705 0111
SETOR TEXTIL ? 1 330) (2150 0360)
10,306 0.590 1,311
CONSTANTE ? (-0.370) (0.630) (-1,750)
N 639 485 775
Teste F 3,66+ 2 57w 4,36+
R? 15,80% 13,43% 12,41%
Legenda

GR5: medida de Gerenciamento de Resultados 5 - o Lucro Nao Discricionario / ¢ Lucro Liquido; PMA:
Participacdo do Maior Acionista no Capital - A¢cBes em Posse do Maior Acionista / Quantidade Total de Acdes;
EAC: Existéncia de Acionista Controlador - valor 1, quando um Unico acionista concentra mais de 50% das
acles ordinérias, e valor 0 no caso contrério; QA: Quantidade de Acionistas Relevantes - Quantidade de
Acionistas; IRR: Participagdo de Investidores Institucionais Relevantes no Capital - Ac¢bes em Posse de
Investidores Institucionais / Quantidade Total de A¢bes; EP: Existéncia de Preferencialistas - valor 1, quando o
capital da empresa inclui acBes preferenciais, e valor 0 no caso contrério; PAC: Porcentagem de Acgdes em
Circulagdo - Quantidade de Acbes Disponiveis no Mercado / Quantidade Total de Ac¢les; AAQA: Interacdo da
Quantidade de Acionistas Relevantes com a Existéncia de Acordo de Acionistas (AA) - sendo que AA assume
valor 1 quando a empresa possui acordo de acionistas cadastrado na CVM, e valor 0 no caso contrario; OCE:
Origem do Capital Estrangeiro - valor 1, quando a empresa for classificada na CVM como de capital
estrangeiro, e valor 0 no caso contrario; OCNP: Origem do Capital Nacional Privado - valor 1, quando a
empresa for classificada como de capital familiar, e valor 0 no caso contrario; OCNF: Origem do Capital
Nacional Familiar - valor 1, quando a empresa for classificada como de capital privado e ndo for classificada
como de controle familiar; ADRTAM: Interacdo do Tamanho (TAM) com a Presenca na NYSE por meio do
lancamento de American Depositary Receipts (ADR) - sendo que ADR assume valor 1 quando a empresa tiver
acOes negociadas na NYSE, e valor 0 no caso contrério; NLALA: Interacdo da Alavancagem Financeira (ALA)
com a Nao Listagem na BM&FBovespa (NL) - sendo que LB assume valor 1 quando a empresa néo for listada
na BM&FBovespa, e valor 0 no caso contrario; AGCRENT: Interacdo da Rentabilidade do Patriménio Liquido
(RENT) com a Adesdo a segmentos diferenciados de Governanga Corporativa na BM&FBovespa (AGC) -
sendo que AGC assume valor 1 quando a empresa for listada nos segmentos N1, N2 ou Novo Mercado, e valor
0 no caso contrario GE: Pertence a Grupo Econdmico - valor 1, quando a empresa possuir balanco consolidado,
e valor 0 no caso contrario.

*. Significancia Estatistica ao nivel de 10%; **: Significancia Estatistica ao nivel de 5%; ***: Significancia
Estatistica ao nivel de 1%.

Notas

1. Entre parénteses a Estatistica Z.
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Apéndice 7 - Analise de Regressao - Modelo GR6 Completo

Caracteristica Expectativa Medida GR6
Amostra 1 Amostra 2 Amostra 3
0,165 0,068 0,047
PMA ¥ (0.850) (0.410) (0,190)
o 10,450 0,431 0,268
’) ] 1 1
Dispersao PMA ' (-1,310) (-1,460) (-0,600)
8,944 0,018 10,057
EAC * (0,930) (0,000) (0,920)
oA ] 0,441 3,025 0,457
(-0.110) (1.120) (0,100)
— 5,144 7.471 1.401
f) 1 i H
Dispersdo QA : (0,760) (1,620) (0,200)
RR ] 10,043 0,085 0,244
(-0,310) (0,750) (1,200)
o 0,002 0,353 0,176
’) 1 1 1
Dispersdo IRR : (0,010) (-1,410) (-0,410)
o . 4,490 5,376 -17,255%*
(-0.560) (~1.000) (-2,000)
0,191 0,139 0,105
PAC - (1.020) (-1.620) (0.490)
o 10,319 0,131 0,008
’) ] b H
Dispersdo PAC ' (-1,540) (1,170) (0,030)
3,631 1,727 4,590*
AAQA - (1,490) (-1.050) (1,770)
ocE ] 1,083 3871 45,372%
(0,060) (-0.210) (2,080)
5,251 4,361 30,896+
? 1 1 1
OCNP : (0.340) (-0.310) (2,170)
23,352 8,653 72,329%x%
OCNF ¥ (1,020) (-0520) (3,800)
1,626 -2,500% -4,075*
ADRTAM - (-0.610) (-1,840) (-1,740)
19,616 9,415 30,560
NLALA * (1,240) (-0.630) (2,120)
10,333 0,310 14,656
AGCRENT - (-0.080) (0,010) (-1,580)
e . 8,474 1,653 -16,737%*
(-1.260) (0,260) (-2,090)
4,934 1478 14,2215
7 1 1 1
TAM : (1.360) (0,500) (3,400)
15,205 7.916 -31,305%
7 1 bl 1
ALA ' (-0,970) (0,490) (-2,510)
0,155 0,363 7.052
7 il bl H
RENT : (-0.050) (0,220) (1.270)
SETOR , 12,228 23,200%* 16,325
ALIMENTOS : (0,720) (2,200) (0,940)
SETOR , 5,904 21,603 22 517
COMERCIO : (0.350) (1,550) (1,370)
SETOR _ , 27.128%* 30,833%* 47,0725
CONTRUCAO : (2,180) (2,150) (2,900)
SETOR ENERGIA . 0,857 20272 11,115
ELETRICA : (0.060) (1.680) (0,740)
SETOR . (excluido) 16,880 -30,159
EXTRACAO : (0,870) (-0,690)
SETOR . 5,017 20,590 12,030
MAQUINAS : (0.250) (1,880) (0,620)
SETOR , 7,023 30,990+ 5,428
METALURGIA ' (-0.570) (2,740) (0,300)
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7,109 6,184 2,920
SETOR PAPEL ? (-0.410) (0,480) (0,120)

SETOR . 112,179 34,131 %% 0.389
PETROQUIMICO ' (-0,930) (3,070) (0,020)
SETOR . 10,564 27.954% 34,024
SANEAMENTO ' (0,580) (1.970) (1,280)
SETOR SERV. . 0.744 33,7545 27.491*
GERAIS ' (0,050) (3,320) (1.660)
SETOR , -14,349 33,000%%* 25,340
TRANSPORTES : (-1,020) (3,170) (1,050)

SETOR , 7.884 23.731* 3.202
TELECOMIN. : (0,580) (1.730) (0,200)

. 8,683 17,875 21,262

SETOR TEXTIL ? (o0 oo ()
66,539 24,523 41,267

CONSTANTE ? (1.970) (1,090) (1,140)

N 204 110 301
Teste F 5 5Q 2 85w 2 83H
R? 17,35% 33,89% 19,81%
Legenda

GR6: medida de Gerenciamento de Resultados 6 - p das posi¢des nas demais medidas; PMA: Participagdo do
Maior Acionista no Capital - A¢Bes em Posse do Maior Acionista / Quantidade Total de Acdes; EAC:
Existéncia de Acionista Controlador - valor 1, quando um Unico acionista concentra mais de 50% das acGes
ordinarias, e valor 0 no caso contrario; QA: Quantidade de Acionistas Relevantes - Quantidade de Acionistas;
IRR: Participa¢do de Investidores Institucionais Relevantes no Capital - AgBes em Posse de Investidores
Institucionais / Quantidade Total de AcGes; EP: Existéncia de Preferencialistas - valor 1, quando o capital da
empresa inclui agbes preferenciais, e valor 0 no caso contrério; PAC: Porcentagem de Acbes em Circulagdo -
Quantidade de Acbes Disponiveis no Mercado / Quantidade Total de Ac¢des; AAQA: Interagdo da Quantidade
de Acionistas Relevantes com a Existéncia de Acordo de Acionistas (AA) - sendo que AA assume valor 1
guando a empresa possui acordo de acionistas cadastrado na CVM, e valor 0 no caso contrario; OCE: Origem
do Capital Estrangeiro - valor 1, quando a empresa for classificada na CVM como de capital estrangeiro, e valor
0 no caso contrario; OCNP: Origem do Capital Nacional Privado - valor 1, quando a empresa for classificada
como de capital familiar, e valor 0 no caso contrério; OCNF: Origem do Capital Nacional Familiar - valor 1,
quando a empresa for classificada como de capital privado e ndo for classificada como de controle familiar;
ADRTAM: Interacdo do Tamanho (TAM) com a Presenca na NYSE por meio do langamento de American
Depositary Receipts (ADR) - sendo que ADR assume valor 1 quando a empresa tiver acbes negociadas na
NYSE, e valor 0 no caso contrario; NLALA: Interagdo da Alavancagem Financeira (ALA) com a N&o Listagem
na BM&FBovespa (NL) - sendo que LB assume valor 1 quando a empresa nao for listada na BM&FBovespa, e
valor 0 no caso contrario; AGCRENT: Interacdo da Rentabilidade do Patrimdnio Liquido (RENT) com a
Adesdo a segmentos diferenciados de Governanga Corporativa na BM&FBovespa (AGC) - sendo que AGC
assume valor 1 quando a empresa for listada nos segmentos N1, N2 ou Novo Mercado, e valor 0 no caso
contrario GE: Pertence a Grupo Econdmico - valor 1, quando a empresa possuir balango consolidado, e valor 0
No caso contrério.

*. Significancia Estatistica ao nivel de 10%; **: Significancia Estatistica ao nivel de 5%; ***: Significancia
Estatistica ao nivel de 1%.

Notas

1. Entre parénteses a Estatistica Z.




