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RESUMO
Por meio dos accrauls discricionérios, visa-se analisar se ha maior evidéncia de
comportamento oportunistico dos gestores nos periodos que antecedem as Oferta Pdblica de
Aquisicdo de Ag¢Bes de companhias abertas, nas operacdes realizadas no Brasil no periodo de
2007 a 2012. S&o especificados os principais modelos desenvolvidos com a intencdo de
mensurar 0 montante dos resultados apropriados de forma discricionéria pelos gestores das
empresas, bem como as possiveis motiva¢fes que levam ao gerenciamento discricionario de
resultados contabeis. O pressuposto é de que ha incentivos para que 0s gestores possam
gerenciar os resultados das companhias nos periodos que antecedem as operacdes, para mais
ou para menos, dependendo do objetivo da Oferta. No calculo dos accruals totais, necessarios
para obtencdo dos accruals discriciondrios, utiliza-se o modelo proposto por Sloan (1996)
com abordagem no balango patrimonial. Assume-se que a existéncia de gerenciamento
discricionario de resultados contébeis é dada pela existéncia de accruals discricionarios nos
periodos que antecedem as operagdes. Os accruals discricionérios sdo obtidos com base no
modelo de Kang e Sivaramakrishnan KS (1995) e séo os residuos da regressdo. A magnitude,
isto é, a probabilidade de existir maiores ou menores niveis de gerenciamento por meio dos
accruals discricionarios é medida pelo desvio padréo dos residuos em cada periodo, quanto
maior o desvio padrdo, maior o nivel de gerenciamento discriciondrio. Essa mensuragdo foi
utilizada por Dechow e Dichev (2002) e Paulo (2009). A estimacdo do modelo é feita com
dados em painel de efeitos fixos, utilizando o método de primeiras diferencas para a variavel
dependente, com o0 objetivo de minimizar os efeitos da endogeneidade causada pela
simultaneidade e omissdo de variaveis no modelo. Os resultados indicam a existéncia de
gerenciamento dos resultados contabeis nas firmas examinadas, em geral, com o objetivo de
reduzir os resultados contabeis, contudo néo se logrou confirmar com significancia estatistica
que tal pratica estivesse associada aos periodos mais proximos a realizacdo das Oferta Pablica
de Aquisicédo de acBes de companhias abertas. Uma vez que foram realizados diversos testes
com metodologias de estimagéo diferentes, verificou-se, subsidiariamente, que a metodologia
econométrica utilizada neste trabalho mostrou-se superior a metodologia que adota o uso de
variaveis instrumentais, estimadas pelo método dos Minimos Quadrados Ordinarios em dois
Estagios, proposto inicialmente por KS (1995) e largamente utilizado em pesquisas empiricas

no Brasil.

Palavras-Chave: Accruals. Gerenciamento. Primeiras Diferencas. Fraudes. Resultados.



ABSTRACT

Through accrauls discretionary, aims to analyze whether there is a higher evidence of
opportunistic behavior of managers in periods prior to the Tender Offers for Shares of listed
companies, the operations carried out in Brazil in the period 2007 to 2012. Specified are the
main models developed with the intention of measuring the amount of appropriate results in a
discretionary manner by corporate managers, as well as possible motivations that lead to the
discretionary management of earnings. The assumption is that there are incentives for
managers to manage the results of companies in the periods preceding operations, more or
less, depending on the purpose of the Offer. In the calculation of accruals, necessary for
obtaining discretionary accruals, we use the model proposed by Sloan (1996) approach to the
balance sheet. It is assumed that the existence of discretionary earnings management is given
by the existence of discretionary accruals in the periods that precede operations. The
discretionary accruals are obtained based on the model of KS Kang and Sivaramakrishnan
(1995) and are the residuals of the regression. The magnitude, i.e. the likelihood of higher or
lower levels of management by means of discretionary accruals is measured by the standard
deviation of the waste in each period, the larger the deviation, the greater the level
management discretion. This measurement was used by Dechow and Dichev (2002) and Paul
(2009). The estimation of the model is made with Panel Data Fixed Effects, using the method
of first differences for the dependent variable in order to minimize the effects of endogeneity
caused by simultaneity and omitted variables in the model. The results indicate the existence
of earnings management in firms examined, in general, in order to reduce earnings, yet not
managed to confirm with statistical significance that such a practice was associated with
periods closer to the realization of Takeover Bids shares of public companies. Since many
tests were conducted with different estimation methodologies, we found, in the alternative,
that the econometric methodology used in this study was superior to the methodology that
adopts the use of instrumental variables, estimated by Ordinary Least Squares method in two
stages , initially proposed by KS (95) and widely used in empirical research in Brazil.

Keywords: Accruals. Management. First Differences. Frauds. Results.
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1 INTRODUCAO

A consciéncia de que a manipulacéo de informagdes contébeis existe e pode atingir
os diversos usuérios da informacéo contabil é muito importante para que medidas preventivas
possam ser adotadas, no intuito de atenuar ou eliminar riscos de sua ocorréncia. Em um
ambiente dindmico como o mercado de capitais, desconhecer ou desprezar os riscos advindos

dessa pratica pode ser o caminho mais curto para uma tomada de decisdo inadequada.

A manipulagdo de informagdes contabeis, que para alguns € uma prética aceita e para
outros ndo, quando utilizada com finalidades escusas, torna-se um sério problema para a
contabilidade e para a auditoria. Basta observar, por exemplo, os escandalos contabeis
ocorridos, sobretudo nos Estados Unidos e em alguns paises da Europa, como foram os casos
da Enron, Global Crossing, Tyco, Xerox, WorldCom e Merck. No Brasil, 0s casos Banco
Nacional, Banco Bamerindus, Banco Econdmico, Mesbla, Bombril e recentemente os Bancos

Panamericano e Cruzeiro do Sul.

Todos esses casos trouxeram a tona problemas relacionados & qualidade das
informagdes contabeis divulgadas pelas empresas, além do questionamento acerca do papel da

contabilidade e da auditoria na elaboragdo e analise dessas demonstracdes financeiras.

Diante desse cenario, e tendo em vista a importancia do mercado de capitais como
uma das fontes de financiamento da economia de um pais, 0s 6rgéos encarregados de sua
supervisdo e acompanhamento devem possuir mecanismos de regulacéo eficazes para manter
a atuacdo de seus participantes dentro dos parametros previamente estabelecidos, necessarios
para promocdo da credibilidade e do bom funcionamento do mercado perante o publico

investidor e a sociedade em geral.

Nesse contexto, estudos relacionados com a qualidade da informacdo contébil
interessam a varios grupos e, consequentemente, a varios campos do conhecimento. Esses
estudos, normalmente, avaliam a qualidade da informacdo contdbil em varias dimensdes:
persisténcia, conservadorismo, gerenciamento dos resultados contabeis, transparéncia, nivel
de disclosure, relacdo dos numeros contabeis com o desempenho dos precos das agdes ou do

valor de mercado da firma.

Talvez pela importancia do componente contabil lucro, estudos relacionados a
manipulacdo de informacdes contdbeis sdo realizados com maior enfoque no gerenciamento
de resultados (earnings management). Muitos desses estudos focam suas anélises nas diversas
motivacOes apontadas pela literatura como incentivos ao gerenciamento de resultados,

inclusive, sobre a bonificagéo de executivos com base no desempenho da empresa, ou seja, as
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suspeitas recaem sobre a possibilidade de se “turbinar” os nimeros contabeis com o objetivo
de aumentar a remuneracdo dos executivos. Além disso, analisam-se, também, contas que
quando manipuladas teréo reflexos no lucro da empresa com justificativas diversas, tais como

manter os acionistas satisfeitos, atrair novos investidores e atender orcamentos.

De acordo com Baptista (2008, p.20), os resultados das pesquisas brasileiras em
gerenciamento de resultados sugerem que algumas das principais questdes sobre o tema foram
abordadas, como a existéncia de evidéncias das praticas, formas utilizadas, fatores internos e

externos a empresa que influenciam, bem como algumas das consequéncias a ela associadas.

Segundo Martinez (2008, p.8), o tdpico earnings management tem sido muito
explorado na literatura internacional de contabilidade e finangas, entretanto a abordagem
académica se diferencia da imprensa especializada. Os profissionais e os reguladores,
usualmente, revisam as praticas de earnings management na anélise do caso a caso, baseados
em situacdes especificas de investigacdo a fraudes contabeis. Os académicos, entretanto,
possuem outra perspectiva de analise, eles buscam apresentar afirmacdes gerais, revisando
grandes amostras de firmas. Para o autor, 0os académicos tendem a usar defini¢des estatisticas,
ainda que ndo sejam sempre acuradas em identificar o gerenciamento de resultados contébeis,
porém tém sua validade para tentar explicar e prever motivagdes e consequéncias potenciais

do gerenciamento de resultados contabeis.

Para Martinez (2009, p.1), a grande maioria das evidéncias considera os Accruals
discricionarios como o0 mecanismo adotado por contadores e administradores para gerenciar o
resultado, exemplos s&o: McNichols e Wilson (1988); Jones (1991); Dechow, Sloan e
Sweeney (1995); Kang e Sivaramakrishnan (1995); Martinez (2001); Fuji (2004), Tukamoto
(2005); Almeida et al (2005). Independente da metodologia (accruals discricionarios ou
estatistica descritiva inferencial), esses todos sdo exemplos de estudos que abordam a

manipulacdo da informacéo contdbil mediante escolhas contébeis.

Além do mais, conforme Hany (2012, p.96), um crescente nimero de pesquisas
empiricas tem surgido na literatura contabil para investigar a existéncia de gerenciamento de
resultados em torno de certos tipos de eventos corporativos. Como sdo os casos das Ofertas
Publicas de Distribuicdo de Ac¢Bes por meio das IPO — Initial Public Offer e das SPO -
Seasoned Equity Offerings. O autor cita como exemplos desse tipo de pesquisa: Aharony et al.
(1993); Beaver et al. (2000); Friedlan (1994).

Além desses estudos, h4 no Brasil aqueles que objetivam relacionar as determinacdes

de refazimento/republicacdo de demonstragOes financeiras ao gerenciamento de resultados
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como sdo os casos de Dal-Ri Murcia e Nelson Carvalho (2007); Rodrigues, Silva e Souza
(2012).

No entanto, ha restritas evidéncias de estudos relacionados ao gerenciamento de
resultados no Brasil mediante analise das OPA - Oferta Plblica de Aquisicdo de Acbes de
companhias abertas, salvo o trabalho de Santos e Carvalho (2010), que mais se aproxima do
tema. Esses autores analisaram a dindmica da manipulacdo de resultados de empresas
brasileiras que fecharam o capital no periodo de 1999 a 2009 e, dentre os fatores investigados
estdo o tipo de fechamento (OPA, aquisi¢do, aquisicdo por controladoras). Para isso, foi

utilizado o modelo de Jones (1991), discretionary accruals.

De acordo com Santos e Carvalho (2010, p.6), relativamente ao gerenciamento de
resultados previamente ao periodo de fechamento de capital, os resultados de estudos sobre o
tema sdo controversos em relacéo a sinais de manipulagéo, sendo que ha artigos que associam
essa controvérsia aos diferentes tipos de metodologias empregadas para o calculo das proxies
de gerenciamento de resultados. Segundo os autores, estudos como de Perry e Williams
(1994), Louis (2004), Easterwood (1998), Wu (1997) e DeAngelo (1986) fazem investigacdes
sobre o assunto em relacdo a fechamentos ocorridos através de management buyouts (MBO),
fusdo, aquisicdo e takeovers. Segundo os mesmos autores, para o Brasil, ainda ndo havia

estudos sobre o gerenciamento de resultados para empresas que fecharam seu capital.

Vale lembrar que no Mercado de Valores Mobiliérios, existem trés tipos de Ofertas
Publicas que, de forma sintética, podem ser classificadas como: Oferta Inicial (IPO - Initial
Public Offering) pela qual a empresa inicia suas operagdes na Bolsa de Valores, tornando suas
acOes negocidveis no mercado acionario. A Oferta Publica Subsequente (Seasoned Equity
Offering) que pode ser Priméria ou Secundéria. No caso da oferta subsequente primaria a
empresa emite novas agdes e, consequentemente, ocorre 0 aumento de capital. J& na oferta
subsequente secundaria a empresa oferta agdes ja existentes, que poderiam, por exemplo, estar

de posse de outros acionistas, ndo havendo, portanto, aumento de capital.

Em relacdo a Oferta Publica de Aquisi¢do de acBes de companhias abertas (OPA) a
situacdo é um tanto quanto diferente das demais, pois pode ocorrer por motivos estratégicos

diversos, conforme sera evidenciado a seguir:

A Oferta Publica de Aquisi¢do de Acdes de companhias abertas € disciplinada pela
instrucdo CVM n° 361, de 5 de margo de 2002. Para os efeitos da Instrucdo CVM n°

361/2002, considera-se OPA a oferta publica efetuada fora de bolsa de valores ou de entidade
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de mercado de balcdo organizado, que vise & aquisicdo de agBes de companhia aberta,

qualquer que seja a quantidade de ac¢des visada pelo ofertante.

A Instrugdo CVM n° 361/2002 prevé que a Oferta Publica de Aquisicdo de agdes de

companhia aberta (OPA) pode ser de uma das seguintes modalidades:

| — OPA para cancelamento de registro: € a OPA obrigatoria, realizada como condicdo do
cancelamento do registro para negociacdo de agdes nos mercados regulamentados de valores
mobiliarios;

Il — OPA por aumento de participacéo: é a OPA obrigatoria, realizada em consequéncia de

aumento da participacdo do acionista controlador no capital social de companhia aberta;

I1l — OPA por alienagdo de controle: é a OPA obrigatoria, realizada como condigdo de

eficicia de negocio juridico de alienagdo de controle de companhia aberta;

IV — OPA voluntéaria: € a OPA que visa a aquisi¢do de a¢Bes de emissdo de companhia aberta,
que ndo deva realizar-se segundo os procedimentos especificos estabelecidos na Instrucéo

CVM n° 361/2002 para qualquer OPA obrigatéria referida nos incisos anteriores;

V — OPA para aquisicao de controle de companhia aberta: € a OPA voluntéria de que trata o
art. 257 da Lei 6.404/76; e

VI - OPA concorrente: é a OPA formulada por um terceiro que ndo o ofertante ou pessoa a
ele vinculada, e que tenha por objeto a¢des abrangidas por OPA j& apresentada para registro
perante a CVM, ou por OPA néo sujeita a registro cujo edital ja tenha sido publicado, nos

termos do art. 11.

Quando ocorre a Oferta Pablica de Aquisicdo de acbes, por exemplo, para
cancelamento de registro, o controlador faz uma oferta pablica para comprar as ag¢fes que
estdo em poder dos acionistas minoritarios, quando titulares de mais de 2/3 das a¢bes em
circulagdo. Para que o processo transcorra normalmente, eles devem aceitar a oferta e

concordar com o fechamento de capital.

O preco ofertado para as acOes deve ser “justo”, pelo menos igual ao valor de
avaliacio da companhia, com base nos critérios adotados. Deve-se destacar que, caso
remanesga em circulacdo apds a realizacdo da OPA menos de 5% do total dos papéis
emitidos, a companhia pode aprovar resgate dessas agdes mediante pagamento do valor pago

por agdo na oferta.



20

Dessa forma, o grupo cancela seu registro de companhia aberta, retirando de
circulacdo seus papéis negociados na Bovespa. Isso pode ocorrer por diversos motivos, por
exemplo, pelo fato de a empresa sinalizar que ndo mais necessita obter recursos no mercado
de valores mobilidrios ou por ndo se adequar a exigéncias dos 6rgdos de controle e do

mercado acionario.

Uma revisdo da literatura relacionada com o gerenciamento de resultados revelou
que a abordagem do tema, a partir da perspectiva da Oferta PUblica de Aquisi¢do de AcBes de
companhia aberta, pode ser considerada pouco explorada academicamente no Brasil. Este
trabalho, portanto, contribui para ampliar o conhecimento pré-existente gerado pelas

pesquisas sobre gerenciamento de resultados.

Nesse contexto, espera-se que possa ser identificado o comportamento oportunistico
dos gestores por meio de gerenciamento de resultados a partir da analise de demonstragdes
financeiras de empresas que realizaram, no mercado brasileiro, operagdes de Oferta Publica
de Aquisicdo de Agdes de companhias abertas — OPA, seja para cancelamento de registro de
companhia aberta; por aumento de participacdo de acionista controlador; por alienagéo de
controle de companhia aberta; para aquisicdo de controle de companhia aberta, quando

envolver permuta por valores mobiliarios, ou para permuta por valores mobiliarios.

O pressuposto é de que em quaisquer das circunstancias previstas acima, uma
empresa para manter ou para alterar seu valor de mercado (market value) em relagéo ao seu
valor contébil (book value) precisa apresentar resultados para criar expectativas de fluxo de
caixa futuro aos seus acionistas e agentes com algum interesse na firma. Consequentemente,
isso poderd refletir diretamente no valor da companhia apurado pelos Laudos de Avaliagdo da

firma.

1.1 Problema de Pesquisa

Em seu Artigo 8° a Instrugdo CVM 361/2002 prevé que, sempre que se tratar de
OPA formulada pela propria companhia, pelo acionista controlador ou por pessoa a ele
vinculada, ou ainda por administrador ou pessoa a ele vinculada, sera elaborado laudo de
avaliagcdo da companhia objeto, exceto no caso de OPA por alienagéo de controle.

Nesse contexto, apesar de o aprofundamento de questdes relacionadas aos laudos de
avaliagcdo ndo ser objeto deste estudo, importa destacar que a Instrucdo CVM 361/2002 foi
alterada pela Instru¢do CVM N° 436, DE 5 DE JULHO DE 2006 acrescentando & ela o anexo

Il que, em relagdo ao Valor Apurado pelos Diferentes Critérios, diz que:



21

O laudo de avaliagdo devera indicar o valor da companhia segundo os seguintes
critérios:
a) preco médio ponderado de cotagdo das acbes da companhia objeto na bolsa de valores ou

no mercado de balcdo organizado, discriminando os precos das acdes por espécie e classe:

1. dos 12 (doze) meses imediatamente anteriores & publicacdo até a data do fato

relevante; e
2. entre a data de publicacdo do fato relevante e a data do laudo de avaliagdo.

b) valor do patrimdnio liquido por acdo da companhia objeto apurado nas ultimas informacdes

periddicas (anuais ou trimestrais) enviadas & CVM;

c) valor econdmico da companhia avaliada, com indicagdo, inclusive, do valor por agéo,

calculado por, pelo menos, uma das seguintes metodologias:
1. fluxo de caixa descontado;
2. multiplos de mercado; ou

3. multiplos de transacdo comparéveis, conforme se entender fundamentalmente mais

adequado ao caso da companhia, de modo a avalia-la corretamente.

d) outro critério de avaliacdo escolhido pelo avaliador geralmente aceito no ramo de atividade
da companhia avaliada, previsto em lei ou aceito pela CVM, para a defini¢do do preco justo

ou intervalo de valor, se for o caso, e ndo abrangido nas alineas anteriores.

Do exposto, observa-se que existem trés abordagens distintas para se elaborar o

laudo de avaliacéo, sdo elas:

a) Abordagem de mercado que visa a avaliar uma empresa pela soma de todas as suas agdes a
precos de mercado. Como o0 pre¢o de uma acdo é definido pelo valor presente do fluxo de
dividendos futuros e de um preco de venda ao final do periodo, a uma taxa de retorno exigida,
em um Mercado Financeiro ideal, esta abordagem indicaria o valor correto da empresa para 0s

investidores.

b) Abordagem contabil que utiliza o valor do patriménio liquido contébil por acdo obtido a
partir do exame da documentacéo de suporte prevista na legislacdo obedecendo as disposicoes
legais regulamentares, normativas e estatutarias que regem a matéria, de acordo com 0s

Principios de Contabilidade.
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c) Abordagem econdmica que define a rentabilidade da empresa como sendo o seu valor
operacional, equivalente ao valor descontado do fluxo de caixa liquido futuro. Este fluxo pode
ser composto pelo lucro liquido ap6s impostos, acrescidos dos itens ndo caixa (amortizagoes e
depreciagOes) e deduzidos investimentos em ativos operacionais (capital de giro, plantas,

capacidade instalada, etc.).

Segundo Perez e Fama (2003, p.1), os varios modelos e métodos de avaliagdo de
empresas podem ser utilizados em conjunto ou separadamente, porém, nenhum método
isolado pode ser considerado o correto, inquestionavel ou exato. Todavia, existem métodos de
avaliagdo mais consistentes que, de acordo com as premissas da avaliagédo, podem se revelar
tecnicamente mais adequados, dada a circunstancia de avaliacdo e a qualidade das
informagBes disponiveis. Para os autores, a qualidade de uma avaliagdo é diretamente
proporcional & qualidade dos dados, informagdes e do tempo despendido em compreender a
empresa avaliada. Dessa forma, o foco do analista deve estar concentrado no processo de

avaliagdo em si e ndo em seu resultado final.

Para Reilly e Schweihs (1998), apud Lima e Carmona (2011, p. 117), ndo existe
modelo de avaliagéo perfeito. Toda avaliagdo comega com a seguinte questdo: como devemos
estimar o valor? E termina com outra questdo: como podemos estimar o valor mais
corretamente? Isso implica ndo existir uma metodologia correta e sim a mais adequada e,
principalmente, adequada a finalidade da avaliagdo. Ainda conforme os autores citados, 0s
modelos nunca sdo corretos estdo sempre sujeitos a revisdes, mas cada modelo consegue

incluir partes de outros modelos. Entdo a avaliagdo é uma acumulacéo de conhecimentos.

N&o obstante, 0 que se percebe pela revisdo da literatura é que pouco se enfatiza
sobre a necessidade de uma melhor compreensédo dos componentes do lucro para a avaliagcdo
das empresas participantes de OPA, ou seja, ndo se enfatiza qudo importante € o poder de
influéncia do gerenciamento de resultados para o lucro e, por conseguinte, o quanto

influenciam no valor da firma, por meio dos accruals discricionarios.

Tal preocupagdo é reforcada, tendo em vista que, segundo Almeida, Sousa e
Rodrigues (2009, p. 107), alguns modelos de valuation adaptaram o lucro contébil como
medida de valor, em vez dos dividendos futuros ou fluxo de caixa. A inser¢do do lucro nos
modelos de avaliagdo de empresas se deu pela expectativa do mercado pelas projegdes futuras
do lucro, ou seja, o lucro contébil por agdo (earnings per share) é uma medida de valor que

funciona como target dos analistas para diversos agentes do mercado, como os investidores.
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Além disso, esses mesmos autores citam que o lucro contébil € composto por dois
componentes, definidos como fluxo de caixa e accruals e que Beaver et al (1979), Sloan
(1996) e Barth et al (2001) enfatizam a necessidade de uma melhor compreensdo dos
componentes do lucro para sua explicacéo, ou seja, qudo importante é o poder explicativo dos
accruals e do fluxo de caixa para o lucro e, por conseguinte, qudo influenciam o valor da

firma.

Conforme Martinez (2009, p.14) evidencia, o problema do gerenciamento é a
modificagdo da percepcdo de riscos dos investidores. Se uma empresa gerencia 0 Seu
resultado para mais, evidencia uma situacdo que permite inferéncias que ndo correspondem
com a situagdo financeira e econdmica da empresa, assim como, quando os resultados sdo

gerenciados para menos.

Nesse contexto, 0 que este estudo traz sdo questionamentos relevantes para a
literatura contébil, ou seja, caracteristicas obtidas a partir das demonstrac@es financeiras de
empresas que foram objeto de OPA’s, evidenciam gerenciamento de resultados em periodos

que antecedem a operagao?

Todavia, para responder a esse e a outros questionamentos, hd necessidade de
pesquisas com abordagens que permitam ao auditor, ao analista de mercado, aos 0rgédos
reguladores e aos demais usuérios da informagdo contébil identificar e prever possiveis
manipulacdes nas demonstragdes financeiras, ou seja, h4 necessidade de evidéncias empiricas

para entender melhor a detecgdo desse fenbmeno por meio de procedimentos cientificos.

Do exposto, levanta-se o0 seguinte problema de pesquisa: H& evidéncias
significantes de gerenciamento de resultados nas informacdes contibeis de companhias
brasileiras que foram objeto de Oferta Publica de Aquisicdo de acBes de companhias

abertas, no periodo de 2007 a agosto de 2012?

1.2 Objetivos
1.2.1 Objetivo Geral

Este estudo tem por objetivo identificar e analisar empiricamente o gerenciamento de
resultados em empresas brasileiras listadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo, que foram
objeto de Oferta Publica de Aquisicdo de acbes de companhias abertas, no periodo de 2007 a
agosto de 2012, contribuindo para a compreensdo do fenbmeno das manipulagdes de
informagBes contdbeis e agregando informacOes para que investidores, auditores, analistas
financeiros e Orgdos reguladores possam detectar tais manipula¢fes nas demonstracoes

financeiras.
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1.2.2 Objetivos especificos
Considerando que estudos anteriores identificaram varidveis relacionadas a
gerenciamento de resultados em diversos tipos de amostras, 0os objetivos especificos da

pesquisa seréo:
a) ldentificar as empresas emissoras de agdes que foram objeto de OPA’s;

b) Analisar os principais estudos tedricos e empiricos sobre o tema gerenciamento de

resultados no Brasil e no exterior;
c) ldentificar o(s) modelo(s) mais adequado(s) para ser(em) utilizado(s) neste trabalho;

d) Analisar empiricamente os niveis de gerenciamento de resultado em periodos que

antecedem as OPA’s (5 anos);
e) ldentificar o comportamento discricionario do gerenciamento de resultados nas empresas;

f) Verificar a existéncia de maior nivel de gerenciamento de resultados contébeis nos periodos
que antecedem as OPA’s, ou seja, se ha evidencias de houve aumento nos 2 anos proximos a

operacdo;

1.3 Justificativas

A literatura é bastante heterogenia quando se trata do tema gerenciamento de
resultados, pois existem andlises relacionadas a fatores comportamentais, estudos que
procuram testar empiricamente este fenémeno, com base em fatores de governanga
corporativa e até problemas relacionados a deteccdo de gerenciamentos de resultados por

parte de auditorias.

Talvez isso se justifique pelo fato de que informagdes contdbeis manipuladas podem
ter consequéncias significativas para a organizagdo e suas partes interessadas, bem como para
a confianca publica nos mercados de capitais. Além do mais, demonstracbes financeiras
manipuladas levantam preocupagdes acerca da credibilidade do processo contdbil como um
todo e pdem em cheque o papel da contabilidade, da auditoria, dos reguladores, analistas

dentre outros.

Assim, apesar de grandes empresas, muitas vezes, passarem por auditorias para
evidenciar que as informagdes contidas nas demonstracdes financeiras sdo precisas e validas,
investigacOes sobre gerenciamento de resultados podem e devem ser feitas a qualquer
momento, pois as partes interessadas confiam na informacéo financeira de uma empresa para

determinar a saude de suas operagoes.



25

Diante disso, observando-se as OPA’s registradas na CVM, entre 2007 e agosto de
2012, verificou-se que houve 95 operag0es que envolveram empresas com grande
representatividade no mercado de valores mobiliario, no entanto poucos trabalhos versam
sobre a qualidade das informagfes contébeis nesse ambiente econdmico. Assim, identificou-
se a possibilidade de expandir os estudos acerca do gerenciamento de resultados, a partir

dessa amostra de empresas.

Segundo Martinez (2001, p.42), de acordo com as motivagdes envolvidas, pode
haver varias modalidades de gerenciamento dos resultados contibeis, dentre as quais

destacam-se:

a) Target Earnings: Gerenciamento dos resultados contdbeis para aumentar ou diminuir 0s
lucros. Os resultados séo gerenciados de modo a atingir determinadas metas de referéncia que

podem ser acima ou abaixo do resultado do periodo;

b) Income Smoothing: Gerenciamento dos resultados contabeis para reduzir a variabilidade
(Income Smoothing). O propdsito é manter os resultados em determinado patamar e evitar sua

excessiva flutuacéo;

c) Big Bath Accounting: Gerenciamento dos resultados contabeis para reduzir lucros correntes
em prol de lucros futuros (Take a Bath ou Big Bath Accounting). As empresas gerenciam 0s

resultados correntes piorando-os, tendo como proposito obter melhores resultados futuros.

N&o se verificou na literatura estudos especificos acerca das motivagbes para o
gerenciamento de resultados nas operagBes de OPA. Diante disso, infere-se que séo varias as

hipoteses capazes de ensejar o gerenciamento de resultados nessas operagdes, tais como:

Quando ocorre uma OPA para cancelamento de registro, a empresa pode ter
incentivos para manipular seus ganhos para baixo ja que tera de pagar aos seus acionistas

minoritérios pelas acbes que estdo em seu poder;

Da mesma forma, no caso de OPA por aumento de participagdo do acionista
controlador no capital social da empresa controlada, pode haver incentivos no sentido de que
0s ganhos sejam manipulados para baixo fazendo com que o acionista controlador tenha

menor custo na aquisi¢éo das acoes;

Por outro lado, na OPA por alienagédo de controle os incentivos podem ser para

aumentar os ganhos, assim os controladores receberiam mais por suas agoes.
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Além disso, nas operacBes de OPA’s pode haver incentivos de manipulagdo da
informagdo contébil tanto por parte da empresa ofertante quanto da empresa ofertada, pois
existe a possibilidade de que a operagdo seja realizada mediante permuta de agdes. Nesse
caso, a empresa ofertante teria interesse em manipular seus resultados para cima, uma vez

que, com suas acdes valorizadas, menor seria 0 nimero de acdes utilizadas na negociagao.

Nesse mesmo cenario, a empresa objeto da operacdo tambeém teria interesse em
gerenciar seus resultados para cima, pensando no sentido inverso da ofertante, ou seja, quanto
mais suas acOes se valorizarem, maior o nimero de agBes que a ofertante devera dispor para

realizar a operagéo.

Percebe-se que, dada a importancia do tema, o trabalho justifica-se tendo em vista a
caréncia de estudos sobre o tema especifico, pois ir4 contribuir para a literatura relacionada
com o tema gerenciamento de resultados, qualidade e relevancia da informacdo contébil, bem

COMO governanga corporativa e assimetria informacional.

Isso porque, se percebido que as empresas objeto de OPA’s gerenciam
discricionariamente seus resultados, o custo de transagdo pode aumentar para as empresas
responsaveis pela elaboracdo dos laudos, j& que afeta a qualidade dos servigos. Em
consequencia, 0s nameros contdbeis tenderdo a ser analisados de forma mais rigorosa,
podendo melhorar sua qualidade e aumentar a acurdcea da informacdo contabil para os

diversos interessados.

1.4 Hipoteses de Pesquisa

Para melhor atender aos objetivos desta pesquisa, foram levantadas hipdteses acerca
das dimensbes da qualidade das informagBes contibeis quando da Oferta Publica de
Aquisicdo de acGes no mercado brasileiro. Neste trabalho, serdo analisadas as seguintes

hipoteses:

HO: As firmas emissoras das acOes que sdo objeto de OPA’s ndo apresentam maior nivel de
gerenciamento de resultados por meio accruals discricionarios em periodos que antecedem a

operacéo.

H1: As firmas emissoras das a¢fes que sdo objeto de OPA’s apresentam maior nivel de
gerenciamento de resultados por meio accruals discricionarios em periodos que antecedem a

operacéo.
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1.5 Tipologia da Pesquisa

Por ser uma pesquisa confirmatoria este trabalho valer-se-a de modelos de
gerenciamento de resultados existentes na literatura. Nesse sentido, o estudo caracteriza-se
como um estudo empirico, pois por meio da utilizacdo de modelos econométricos descritos na
literatura especifica, buscou-se verificar se ha evidéncias significantes de gerenciamento de

resultados nas empresas da amostra.

Quanto a finalidade esta pesquisa caracteriza-se como pesquisa basica pura, pois

segundo Gil (2010, p.27) séo pesquisas voltadas unicamente & ampliacdo do conhecimento.

Quanto aos objetivos, esta pesquisa caracteriza-se como descritiva, uma vez que por
meio da aplicagcdo do modelo de Kang e Sivaramakrishnan — KS (1995), busca-se identificar
evidéncias de gerenciamento de resultados. Segundo Gil (2010, p.27), as pesquisas descritivas
tém como objetivo a descricdo das caracteristicas de determinada populagdo. Podem ser

elaboradas também com a finalidade de estabelecer possiveis relagdes entre variaveis.

Quanto as estratégias de pesquisa foram utilizadas a bibliografica e a documental.
Como fontes documentais foram utilizadas as Demonstracbes Contdbeis das empresas
constantes da amostra no periodo de 2002 a 2012. Segundo Gil (2010, p.29), a pesquisa
bibliogréafica é elaborada com base em material j& publicado. Para ele, praticamente toda
pesquisa académica requer em album momento a realizacdo de trabalho que pode ser

caracterizado como pesquisa bibliogréfica.

Ainda segundo 0o mesmo autor, a pesquisa documental é utilizada em praticamente
todas as ciéncias sociais e constitui um dos delineamentos mais importantes no campo da

historia e da economia.

Quanto ao método, utilizou-se método estatistico que, segundo Silva (2010, p.39), é
um método de analise planejado por Quetelet, que permite obter de conjuntos complexos
apresentacdes simples e contatar se essas verificagdes simplificadas tém relacéo entre si. Em
contabilidade, o uso da estatistica é ferramenta imprescindivel para compreender o fenémeno
patrimonial em seus aspectos quantitativos, com suas possiveis utilizacdes; dai ser um dos

mais importantes instrumentos utilizados pela ciéncia contabil.

1.6 Limitagdes do Estudo

A pesquisa verifica a existéncia de accruals discricionarios em empresas cujas agdes
foram objeto de OPA’S no periodo de 2007 a agosto de 2012, apoiando-se, essencialmente,
nos modelos de Kang e Sivaramakrishnan — KS (1995) e Sloan (1996).
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Embora tecnicamente mais robusto que o modelo de Jones (1991), conforme
(Martinez, 2001, p.96), o modelo KS (1995) demanda grande quantidade de dados contébeis,

fazendo com que isso se torne um fator redutor da amostra.

Acrescente-se a isso o fato de que, mesmo utilizando painel desbalanceado, muitas
empresas precisaram ser excluidas da amostra por ndo disponibilizarem nas DFC
(Demonstragéo do Fluxos de Caixa) ou nas DOAR (Demonstracéo das Origens e Aplicagdes
de Recursos), tampouco no Balango Patrimonial, informagfes, por exemplo, sobre
depreciacdo, amortizacdo e exaustdo, varidveis fundamentais para os modelos. Para algumas
empresas, houve necessidade de se buscar essas informacdes em notas explicativas o que

demandou muito tempo da pesquisa.

Além disso, tendo em vista as mudancas ocorridas na Lei 6.404/76 em 2007, a
obteng&o das informacdes acerca do Ativo Imobilizado, e do Diferido, valores que deveriam
compor a varidvel GPPE (Gross, Property, Plants and Equipment) que no modelo original
refere-se a propriedades, plantas e equipamentos, ou seja, ao somatério do Ativo Imobilizado
e do Ativo Diferido, ficou prejudicada, uma vez que o ultimo foi extinto. Diante disso, foi
utilizado como Proxy somente o Ativo Imobilizado, o que pode acarretar na superavaliagéo da

conta depreciagédo, pois muitas empresas ndo segregam essa informacéo na DFC e DOAR.

Também deve ser considerada uma limitacéo para este estudo o fato de que o periodo
de analise engloba o periodo da crise financeira mundial, notadamente 2008 e 2009, que, sem
davidas, afetou os resultados de diversas empresas, tal fato, no entanto, ndo foi abordado

neste trabalho.

1.7 Estruturacéo do Trabalho
Além da introducdo, o trabalho esta estruturado em cinco se¢des da seguinte forma:
na secdo 2 consta a fundamentagdo tedrica, na se¢do 3 apresenta-se a metodologia do

trabalho, na se¢do 4 os resultados e anélises e na se¢do 5 as consideragdes finais.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Nesta secdo, serdo apresentados os principais topicos que sdo inerentes a
compreensdo do tema. S&o feitos levantamentos das principais obras nacionais e
internacionais que tratam do assunto. Serdo, portanto, analisados os temas relativos a Teoria
da Agéncia, Assimetria Informacional e Qualidade da Informagdo Contabil, Evidéncias
Empiricas de Gerenciamento de Resultados no Brasil, Fraude, Erro e Gerenciamento de
Resultados, MotivagOes para o Gerenciamento de Resultados, Apresentagdo e Descricdo dos

Modelos Propostos para Estimagdo dos Accruals Totais, Apresentacdo e Descricdo dos
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Modelos Propostos para Estimagdo dos Accruals Discricionarios e o Modelo Original de
Kang e Sivaramakrishnan, KS (1995).
2.1 Teoria da Agéncia

De acordo com Gartner (2010, p.620), a tomada de decisdes estratégicas em
empresas de capital aberto requer usualmente solu¢des de compromisso entre 0s proprietarios,
investidores e gestores, pelo fato de que tais elementos costumam ter conflitos de interesse. O
interesse principal dos proprietérios e investidores (shareholders) esta na obtengdo de taxas de
retorno sobre seus investimentos que superem seu custo de oportunidade do capital, o que 0s
orienta a tomar decisfes que maximizem o lucro liquido da companhia, pois vislumbram que
isso ter4 desdobramento na valorizacdo das acBes no mercado e na distribuicdo dos

dividendos.

Ocorre que, segundo Nardi e Nakao (2009, p.79), na Teoria da Agéncia ha decisbes
que podem maximizar a riqueza de uma parte e as que maximizam o interesse da outra, de
modo que decisbes favordveis a um lado podem ser desfavordveis ao outro, porque ha
propdsitos imperfeitamente simétricos e custos de oportunismo (aqueles provenientes de

comportamento oportuno) e de controle.

Segundo Jensen e Meckling (1976, p. 5), um relacionamento de agéncia é definido
como um contrato em que uma ou mais pessoas (0 principal ou principais) engajam outra
pessoa (0 agente) para desempenhar algum servigo em seu favor, envolvendo a delegacdo de
autoridade para a tomada de deciséo pelo agente. Se ambas as partes agem tendo em vista a
maximizagdo das suas utilidades pessoais, existe uma boa raz&o para acreditar que o agente

ndo agira sempre no melhor interesse do principal.

7

De acordo com Jensen e Meckling (1976, p. 8), é importante reconhecer que a
maioria das organizagOes sdo simplesmente ficgdes legais as quais servem como um nexo
para um conjunto de relagfes contratuais entre individuos. Para eles, a corporacéo privada ou
firma é simplesmente uma forma de ficcdo legal a qual serve como um foco para um
complexo processo no qual os objetivos conflitantes dos individuos sdo colocados em

equilibrio dentro de uma estrutura de relagdes contratuais.

Segundo Fama (1988 apud Segatto-Mendes 2001, p.14), a teoria da agéncia analisa
os conflitos e custos resultantes da separacdo entre propriedade e controle de capital. Essa
possibilidade de ndo participacdo do acionista no gerenciamento da empresa é bem
representada pela sociedade por agdes que limita a responsabilidade do acionista para com a

organizacdo a parcela de capital que ele investiu. Isso permite ao investidor criar uma carteira
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de investimentos em diferentes segmentos, diversificando e minimizando seus riscos, uma vez
que descentraliza seus investimentos. Entretanto, ao manter valores mobiliarios de diversas
firmas, o mantenedor individual ndo tenciona supervisionar as atividades detalhadas de
qualquer das firmas. Assim, a alocacdo eficiente por meio da diversificagdo de valores
mobiliarios para reducédo do risco, como colocado na teoria do portfélio, resulta na separacéo

entre a propriedade e o controle dos valores mobiliarios de uma firma.

Para Segatto-Mendes (2001, p.15), a teoria da agéncia apresenta-se como um
arcabouco tedrico voltado para a analise das relagdes entre participantes de sistemas em que a
propriedade e o controle do capital sdo destinados a figuras distintas, dando espaco a
formacéo de conflitos resultantes da existéncia de interesses diferenciados entre os individuos.
O presente estudo, portanto, estd em linha com a referida teoria considerando que no

gerenciamento de resultados hé exploracéo da relacdo agente-principal.

2.2 Assimetria Informacional e Qualidade da Informacé&o Contabil

Em termos gerais, seja qual for o motivo da OPA, todos 0s grupos interessados, em
tese, almejam identificar a eficiéncia na aplicacdo dos recursos disponiveis em determinado
investimento. Com isso, em cada caso, analisam a possibilidade de sobrevivéncia da empresa
no mercado, a capacidade de geracdo de caixa, a rentabilidade, a liquidez e, por que ndo, o

dimensionamento dos riscos de insolvéncia e de faléncia.

Ocorre que uma questdo adicional deve ser considerada na avaliagdo das empresas,
qual seja: a assimetria de informacbes. Isso porque nem todos possuem a mesma

disponibilidade de informagdes.

Sendo assim, ao mesmo tempo em que informagBes financeiras e decisdes
operacionais podem ser utilizadas no interior das companhias pelos gestores para atingir a
objetivos especificos, no caso do gerenciamento de resultados, elas deixam de alimentar
processos decisorios que ocorrem externamente, envolvendo grupos que tém interesses na

corporagdo, mas que usualmente ndo participam de seu processo decisorio interno.

Uma firma, objeto de OPA, portanto, dependendo da finalidade, pode estar
interessada em sinalizar ao mercado que o seu valor é maior ou menor do que de fato é. Nesse
sentido, o valor apurado nos laudos pode oscilar de acordo com o propdsito da avaliacéo, as
caracteristicas da empresa avaliada e a disponibilidade e confiabilidade das informacfes

disponiveis.
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Questdes relacionadas a assimetria de informacfes estdo, talvez, entre os assuntos
mais analisadas no campo da contabilidade e das finangas. Essa questdo é extremamente
importante para a contabilidade j& que a informacéo contabil desempenha um papel central no
mercado, ou seja, a mitigacdo de imperfeicGes decorrentes de assimetrias de informagé&o entre

0s participantes do mercado.

Segundo Healy e Palepu (1993, p. 1 apud Lima 2009, p.96), Assimetria da
Informacédo é quando, em um modelo de informacéo financeira ou econdmica, algum agente
possui informagdo sobre certa empresa ou ativo superior a outro agente. Para o autor, a

diminuicéo ou a quebra dessa assimetria pode trazer varios beneficios para as empresas.

Eccles et al. (2001, p. 189 apud Lima 2009, p.96) demonstram resultados de uma
pesquisa de opinido realizada entre investidores institucionais e analistas e, de acordo com
essa pesquisa, cinco pontos sdo citados como sendo 0s maiores beneficios de uma melhor

evidenciagéo:

a) Aumento da credibilidade dos gestores;

b) Mais investidores de longo prazo;

) Maior monitoramento por parte dos analistas;

d) Diminuicéo do Custo de Capital, acessando novos capitais;
e) Melhor avaliacdo do prego das agoes.

Diversos estudos sugerem modelos tedricos que prevéem o efeito da informacéo
sobre o risco. Lima (2009, p.96) afirma que as pesquisas que analisam o poder da informagéo

contabil estdo relacionadas com o conceito de Assimetria de Informacéo.

Para Orlitzky e Benjamin (2001 apud Gongalves 2011, p. 43), o estudo seminal de
Ball e Brown (1968) que buscou compreender os efeitos da informagdo contdbil no mercado
de capitais, abriu caminho para que diversas pesquisas na area contabil fossem realizadas no
sentido de identificar as caracteristicas das informacgdes que trazem importancia a analise do
investidor, e ainda, como esta pode servir de elo para a ocorréncia de um circulo virtuoso,
onde: maior informag&o; maior confiabilidade do investidor; melhor reputagdo corporativa,

menor custo de captacdo de recursos e maior desempenho econdmico.

Ainda segundo Gongalves (2011, p.43), na visdo de Levitt (1998), o aumento na
qualidade de padrfes contabeis devera resultar em uma melhoria na confianca do investidor,

provendo liquidez ao mercado e reducdo no custo de capital das empresas, o que é
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corroborado por estudos posteriores (HAIL; LEUZ, 2006; LAMBER; LEUZ;
VERRECCHIA, 2007; BARTH; LANDSMAN; LANG, 2008; LEUZ; SCHRAND, 2009).

De acordo com Lopes e Martins (2005. p. 86), alguns pesquisadores, tais como Leuz
e Verrechia, 2000; Botosan, 1997; Sengupta, 1998 comecaram a avaliar empiricamente a
influéncia dos padrfes de evidenciagdo nos atributos financeiros das empresas. A teoria bésica
da economia da informacéo sugere que niveis maiores de informacdo reduzem o custo de
capital das empresas, tanto em termos do nivel geral como do relacionado a assimetria de
informacdo. Os resultados iniciais demonstraram que existe forte e significante relagéo entre a

qualidade da informag&o contabil e a reducéo do custo do capital.

Segundo o CPC (2008, p. 16-22), as caracteristicas qualitativas da informacéo
contabil-financeira util, identificam os tipos de informacdo que muito provavelmente s&o
reputadas como as mais Uteis para investidores, credores por empréstimos e outros credores,
existentes e em potencial, para tomada de decisdes acerca da entidade que reporta com base
na informagdo contida nos seus relatorios contabil-financeiros (informacdo contabil-

financeira).

Ainda de acordo com o CPC, as caracteristicas qualitativas estdo subdivididas em
caracteristicas qualitativas fundamentais e caracteristicas qualitativas de melhorias, sendo,
assim, atributos que tornam as demonstraces contabeis Uteis para 0s usuérios. As principais

caracteristicas, de acordo com o CPC sio:

Quadro 1 - Principais caracteristicas qualitativas da informacdo contabil

Relevancia

Informacdo contabil-financeira relevante é aquela capaz de fazer diferenca nas
decisfes que possam ser tomadas pelos usuarios. A informacgédo pode ser capaz
de fazer diferenca em uma decisdo mesmo no caso de alguns usuarios decidirem
ndo a levar em consideracdo, ou ja tiver tomado ciéncia de sua existéncia por

outras fontes.

Materialidade

A informacdo é material se a sua omissdo ou sua divulgagdo distorcida
(misstating) puder influenciar decisGes que os usuarios tomam com base na
informacdo contabil-financeira acerca de entidade especifica que reporta a

informacdo. Em outras palavras, a materialidade é um aspecto de relevancia

especifico da entidade baseado na natureza ou na magnitude, ou em ambos, dos

itens para os quais a informacéo esta relacionada no contexto do relatorio

contabil-financeiro de uma entidade em particular. Consequentemente, ndo se

pode especificar um limite quantitativo uniforme para materialidade ou
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predeterminar o que seria julgado material para uma situacéo particular.

Representacdo

fidedigna

Os relatérios contabil-financeiros representam um fendémeno econémico em

palavras e nimeros. Para ser (til, a informacdo contabil-financeira ndo tem sé

que representar um fendmeno relevante, mas tem também que representar com
fidedignidade o fendmeno que se propde representar. Para ser representacdo
perfeitamente fidedigna, a realidade retratada precisa ter trés atributos. Ela tem
que ser completa, neutra e livre de erro. E claro, a perfeicdo é rara, se de fato
alcangavel. O objetivo é maximizar referidos atributos na extensdo que seja

possivel.

Comparabilidade

Comparabilidade é a caracteristica qualitativa que permite que 0s usuarios
identifiquem e compreendam similaridades dos itens e diferencas entre eles.
Diferentemente de outras caracteristicas qualitativas, a comparabilidade ndo esta

relacionada com um dnico item. A comparagdo requer no minimo dois itens.

Verificabilidade

A verificabilidade ajuda a assegurar aos usuarios que a informagdo representa
fidedignamente o fendmeno econdmico que se propde representar. A
verificabilidade significa que diferentes observadores, cdnscios e independentes,
podem chegar a um consenso, embora ndo cheguem necessariamente a um
completo acordo, quanto ao retrato de uma realidade econdémica em particular
ser uma representacdo fidedigna. Informacdo quantificavel ndo necessita ser um
Unico ponto estimado para ser verificavel. Uma faixa de possiveis montantes

com suas probabilidades respectivas pode também ser verificavel.

Tempestividade

Tempestividade significa ter informacéo disponivel para tomadores de decisdo a
tempo de poder influencia-los em suas decisdes. Em geral, a informagdo mais
antiga é a que tem menos utilidade. Contudo, certa informacdo pode ter o seu
atributo tempestividade prolongado apds o encerramento do periodo contabil, em
decorréncia de alguns usuarios, por exemplo, necessitarem identificar e avaliar

tendéncias.

Compreensibilidade

Classificar, caracterizar e apresentar a informagdo com clareza e concisdo torna-
a compreensivel. Certos fendmenos sdo inerentemente complexos e ndo podem
ser facilmente compreendidos. A exclusdo de informagdes sobre esses
fendmenos dos relatérios contabil-financeiros pode tornar a informagédo
constante em referidos relatorios mais facilmente compreendida. Contudo,
referidos relatorios seriam considerados incompletos e potencialmente

distorcidos (misleading).

Fonte: Adaptado de CPC (2008, p. 16-22)
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Considerando, portanto, que as informagdes contidas nas demonstracdes financeiras
sdo o principal meio de comunicacdo para 0S USUArios que necessitam acompanhar o
desempenho das empresas, espera-se que esses relatérios contemplem a realidade econdmico-
financeira em que a companhia estd inserida, sendo suporte para a tomada de decisdo,

aumentado, desta forma, a simetria informacional.

Nesse sentido, vérios estudos utilizam, abordagens empiricas por meio da aplicagéo
de alguns dos modelos econométricos existentes na literatura para verificar a qualidade da

informag&o contabil.

2.3 Evidéncias Empiricas de Gerenciamento de Resultados no Brasil

Vérios autores nacionais tém publicado trabalhos relacionados ao tema citando
expressdes como gerenciamento de resultados, gerenciamento de lucros, contabilidade
criativa, entre outros, na tentativa de esclarecer o que vem a ser esse fendmeno. Para este
estudo, todos esses termos sdo empregados com o objetivo de tratar uma Unica coisa, qual
seja: manipulagdo de informagdes contabeis. Diante disso, tendo em vista que a origem desses
termos vem do termo earnings management, para efeito deste trabalho earnings management

serd equivalente a gerenciamento de resultados.

Machado, Benetti e Bezerra (2011, p. 50-66), utilizaram a analise de contetdo para
decompor 15 periédicos da area contabil, sendo encontrados 6.394 artigos ao total e 72 sobre
0 tema gerenciamento de resultados. Os resultados evidenciaram que os autores dos artigos
estudados sdo em numero de 128; 40% dos temas tratados estiveram contidos na temética

contabil e 26% em financas.

Dentre as principais referéncias utilizadas, a mais citada foi Dechow, Sloan e
Sweeney (1995), com 5,9% do total de 555 referéncias especificas. Sobre os autores seminais
do tema, destacaram-se Dechow, Sloan e Skinner, que aparecem nas referéncias mais de 50
vezes cada um. Essas sdo algumas das informagGes que a pesquisa revelou, enfatizando que
pesquisas brasileiras sdo necessarias para que o0 tema possa se tornar desenvolvido,

organizado e estruturado cientificamente no Pais.

Sob a teoria de agéncia e as premissas de gerenciamento de resultados, Nardi e
Nakao (2009, p.77-100), estudaram a relacdo entre o gerenciamento de resultados (GR) e o
custo da divida (K;) das empresas brasileiras abertas, no periodo de 1996 a 2007. Os testes de
media apontaram para uma relacdo positiva entre GR e Kj, mas o teste de simultaneidade ndo

indicou haver inter-relagdo entre as varidveis. Contudo, os resultados das regressdes em painel
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indicaram que o K; ndo influencia o GR, mas que hd uma relagdo positiva, em que quanto

maior o GR, maior o custo da divida, ou seja, este € influenciado por aquele.

Uma pesquisa na base de dados de teses e dissertagdes da CAPES (2012) permitiu
identificar algumas teses e dissertacdes apresentadas nos ultimos dez anos, relacionadas ao

tema, conforme segue:

Martinez (2001), em estudo considerado pioneiro no Brasil sobre gerenciamento de
resultados, analisou empiricamente se as companhias abertas brasileiras gerenciam o0s
resultados contabeis como resposta a estimulos do mercado de capitais. Com base na pesquisa
verificou que as empresas brasileiras com resultados ruins os manejam de maneira a piora-los
ainda mais, visando melhores resultados no futuro. Em termos de desempenho no mercado a
pesquisa constatou que empresas que manejam artificialmente os resultados conseguem no
curto prazo seduzir os investidores; entretanto, no longo prazo, o mercado identifica o

procedimento e essas agdes sdo penalizadas com os piores desempenhos acumulados.

Xavier (2007), analisou se existem indicios suficientes para se afirmar que os bancos
comerciais no Brasil praticam alguma modalidade de gerenciamento de resultados. Para tanto,
foi verificado se os bancos comerciais selecionados - institui¢cfes lideres dos vinte maiores
conglomerados bancérios brasileiros - utilizaram os 4gios em investimentos em controladas e
coligadas, as operacbes com titulos e valores mobiliérios, as provisdes para operacdes de
crédito ou 0s passivos contingentes para gerenciar seus resultados. Dois dos trés bancos que
possuiam 4gios em investimentos em controladas e coligadas efetivamente utilizaram sua
amortizacdo para gerenciar seus resultados. Cinquenta e cinco por cento dos bancos
selecionados utilizaram a classificagdo dos titulos e valores mobilidrios para praticar o
gerenciamento de resultados. Com relagéo a provisdo para operacOes de credito, seis bancos
usaram-na para gerenciar seus resultados, outros seis bancos néo a usaram e para cinco bancos
os resultados foram inconclusivos. Os resultados também foram inconclusivos para 0s

passivos contingentes.

Paulo (2007) verificou a validade tedrica e empirica dos modelos operacionais para
mensurar 0s accruals discricionérios utilizados na deteccdo de gerenciamento de resultados
contabeis. Com base nas observacdes sobre a constru¢do dos modelos analitico-empiricos e
evidéncias empiricas dos trabalhos anteriores, propds-se um novo modelo para anélise do
comportamento dos accruals e estimacdo dos accruals discricionarios. Adicionalmente,
também se apresentou um modelo para deteccdo de gerenciamento de resultados que

considera os incentivos simultdneos e os custos associados a prética oportunistica sobre
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niameros contabeis. Os resultados da pesquisa sugerem que os modelos operacionais de
estimacdo dos accruals discricionarios presentes na literatura corrente, de modo geral, ndo
apresentam fundamentacdo tedrica adequada e alguns desses modelos séo fracamente
especificados e tém baixo poder preditivo, sendo significativamente afetados pelo ambiente
econdmico. Além disso, os resultados comprovam que o modelo operacional proposto no
trabalho para estimar os accruals discricionarios para deteccdo de gerenciamento de
resultados tem maior poder explicativo do comportamento dos accruals em todos os

ambientes econdmicos analisados.

Goulart (2008) investigou a utilizagéo, pelas instituicdes financeiras (IF) em atuagéo
no Brasil, da contabilizacdo de operagBes de crédito, titulos e valores mobilidrios (TVM) e
derivativos para fins de Gerenciamento de Resultados. Constatou-se que a PDD é o
instrumento mais “"poderoso” em termos de suavizagdo de lucros bancarios, seguido pelos
derivativos; os ajustes positivos a VM de TVM também favorecem a suavizacéo de resultados
contdbeis, mas desempenham papel menos relevante, ndo contribuindo de forma téo

significativa como a PDD e o resultado com derivativos.

Almeida (2011) analisou as relagdes entre a préatica de gerenciamento de resultados
por empresas brasileiras de capital aberto e a prestagdo concomitante de outros servigos que
ndo de auditoria pelo auditor independente, assumindo ser este o0 agente na relagéo de conflito
de agéncia, nos periodos de 2006 a 2009. Especificamente, objetivou-se verificar se o auditor
externo pode se tornar economicamente atrelado a Administracdo de seu cliente, reduzindo-
se, assim, a sua capacidade de monitoramento. Os resultados apontaram para 0 aumento do
gerenciamento que tem como objetivo a redugdo dos resultados, tendo em vista que se
observou uma redugdo do valor das acumulagfes discricionarias negativas mediante a
prestacdo concomitante de outros servigos que ndo de auditoria pelo auditor independente, em

2009, e ainda a elevagdo das acumulagdes totais em 2008.

2.4 Fraude, Erro e Gerenciamento de Resultados

O conceito de gerenciamento de resultados ainda é bastante dificil de ser definido e
muito subjetivo para decidir se é um tratamento contébil apropriado ou é uma manipulacdo
inadequada de informacGes contdbeis. N&o ha um consenso na literatura sobre as definices
de fraude e gerenciamento de resultados. Alguns chegam a tratar gerenciamento de resultados
e fraudes contdbeis como sindnimos, alegando que a barreira que os separa € muito ténue.

Para outros ha diferenca entre esses dois termos, sendo vejamos:
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Segundo Paulo e Martins (2008, p. 2), a manipulacdo da informacdo contabil pode
ser classificada em: (1) gerenciamento de resultados através de escolhas contdbeis
(principalmente accruals), (2) gerenciamento de resultados através de atividades operacionais

e (3) manipulagdo das demonstragdes contabeis.

Para Dal-ri Murcia e Nelson Carvalho (2007, p.71), em alguns casos gestores
utilizam seus conhecimentos sobre a normatizacdo contabil com o objetivo de enviesar as
demonstracBes contabeis, em um processo conhecido como gerenciamento de resultados.
Segundo os autores, alguns outros nomes vém sendo utilizados para designar tais praticas:
manipulacdo da informacdo contabil; gerenciamento de lucros; contabilidade criativa;
maquiagem de balancos; earnings management; window dressing; agressive accounting;

cooking the book e income smoothing.

Ainda segundo Dal-ri Murcia e Nelson Carvalho (2007, p.72), alguns autores
ressaltam que é dificil distinguir de forma clara a fronteira que separa o gerenciamento de
lucros e a fraude contébil. Aparentemente, o gerenciamento de lucros seria a manipulagéo da
situacdo econbmica da empresa evidenciada nas demonstracfes contébeis dentro das escolhas
possiveis. Por outro lado, os procedimentos utilizados nas fraudes contdbeis ndo estariam

enquadrados dentro das préticas contdbeis permitidas, sendo assim considerados ilegais.

Guevara e Cosenza (2004, p.10), afirmam que disfargar ou manipular uma realidade,
qualquer que seja sua intencéo, se enquadra dentro do significado juridico de fraude. Estes
autores enfatizam que o gerenciamento de lucros é considerado uma fraude, pois existe: um
manipulador (a empresa ou seus gestores); um manipulado (os usudrios externos da entidade);
um instrumento de manipulacdo (as demonstragbes contébeis). Além do mais, os autores
entendem que h4 um possivel dano moral e/ou patrimonial em consequencia das decisdes
tomadas com base nas informac¢fes manipuladas. Para eles o debate sobre o tema é
extremamente dificil, entretanto, se fosse analisado sob a oética da ética profissional,

desapareceria essa dificuldade e prevaleceria a logica.

Segundo Dechow e Skinner (2000, p.5), talvez o principal ponto a ser visto é que
existe uma clara distingdo conceitual entre as préticas contabeis fraudulentas (que
demonstram claramente intengdo de enganar) e os julgamentos e estimativas que se inserem

no GAAP e que pode incluir gerenciamento de resultados, dependendo intengéo do gestor.

Nesse sentido, 0 Comité de Normas de Auditoria (ASB), por meio do Statement on

Auditing Standards - SAS 99- Consideration of Fraud in a Financial Statement Audit, definiu
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relatorios financeiros fraudulentos como uma conduta dolosa ou negligente, seja por acéo ou

omisséo, que resulta em demonstracgdes financeiras materialmente enganosas.

Segundo o SAS 99, fraude € um conceito legal amplo e o principal fator que
distingue a fraude do erro é se a acdo subjacente que resulta na distor¢do das demonstracoes

financeiras é intencional ou ndo intencional.

A Resolugdo CFC n° 1.207/09 que aprovou a NBC TA 240 — Responsabilidade do
Auditor em Relacéo a Fraude, no Contexto da Auditoria de Demonstracdes Contabeis, diz que
as distor¢des nas demonstragdes contabeis podem originar-se de fraude ou erro. O fator
distintivo entre fraude e erro estd no fato de ser intencional ou ndo intencional a acéo

subjacente que resulta em distor¢éo nas demonstracdes contébeis.

Embora a fraude constitua um conceito juridico amplo, para efeitos das normas de
auditoria, o auditor estd preocupado com a fraude que causa distor¢cdo relevante nas
demonstracdes contabeis. Dois tipos de distor¢des intencionais sdo pertinentes para o auditor
— distorcOes decorrentes de informagdes contdbeis fraudulentas e da apropriacéo indébita de
ativos. Apesar de o auditor poder suspeitar ou, em raros casos, identificar a ocorréncia de

fraude, ele ndo estabelece juridicamente se realmente ocorreu fraude.

Pesquisas relacionadas a fraudes em demonstracgdes financeiras, no entanto, sdo mais
comuns no exterior. Segundo Kaminski Et all (2004, p.17), a deteccdo de fraudes nas
demonstracBes financeiras tem sido objeto de muita pesquisa empirica, tais como
Nieschwietz et al. (2000) que oferecem uma revisdo abrangente de estudos empiricos
relacionados com a deteccdo de relatorios financeiros fraudulentos pelos auditores externos.
Albrecht et al. (2001) revéem os aspectos da deteccdo de fraudes das normas de auditoria da

época e realizam uma pesquisa empirica sobre a detecgdo de fraudes.

J& em relacdo ao gerenciamento de resultados, segundo Martinez (2008, p.8), as duas
definicdes mais comuns na literatura para earnings management sdo de: SCHIPPER (1989):
“... a purposeful intervention in the external financial reporting process, with the intent of
obtain some private gain.” e ii) HEALY e WAHLEN (1999): “earnings management occurs
when managers use judgment in financial reporting to either mislead some stakeholders
about the underlying economic performance of the company, or to infl uence contractual

outcomes that depend on reported accounting numbers”.

Ao basear sua definicdo em afirmaces feitas por Healy e Whalen (1999), Martinez

(2001, p.12) afirma que gerenciamento de resultados contabeis ou earnings management
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caracteriza-se fundamentalmente como a alteracdo proposital dos resultados contéabeis,
visando alcancar, atender motivagdo particular. A gestdo maneja artificialmente os resultados

com propositos bem definidos, que ndo séo os de expressar a realidade latente do negdcio.

Martinez (2001, p.14) esclarece, ainda, que é possivel estabelecer uma hierarquia
entre as escolhas contabeis e que existem aquelas que sdo fraudulentas e aquelas que

correspondem a diferentes modalidades de posturas contabeis.

Para Kheng Soon (2011, p.5), a maioria dos gerenciamentos de resultados acontece
quando as empresas precisam apresentar resultados em um determinado nivel ou quando
utilizam certas brechas nas normas de relatdrios financeiros. Na prética, a gestdo da empresa
altera os nimeros para alcancar objetivos desejados ou satisfazer as projecfes de analistas
financeiros. Em outras palavras gerenciam para influenciar ou manipular lucros reportados

utilizando métodos contabeis especificos ou mesmo mudando os métodos existentes.

Segundo Lopes (2012, p.80), Ayra, Glover e Sunder (2003) apresentaram um breve
artigo questionando se os resultados ndo gerenciados s&o melhores para os acionistas, porém
ndo apresentaram evidéncias empiricas sobre as conclusfes. Os autores questionaram se, com
a eliminacdo completa do gerenciamento de resultados, as demonstracfes contabeis
evidenciariam a verdadeira imagem da empresa. Segundo 0s autores, o relacionamento entre
as demonstragdes e as empresas ndo é como uma fotografia ou retrato, é mais que como um
fotdgrafo e um modelo: 0 modelo faz pose e sorri para a cdmera, enquanto o fotdgrafo muda o
angulo da camara e seleciona uma reagdo do modelo. O estado da empresa e suas

demonstracdes contébeis séo reflexivos no sentido de serem dependentes entre si.

Percebe-se que, apesar do entendimento contraditdrio entre diversos autores de que o
gerenciamento das informacdes contabeis ndo quer dizer necessariamente fraude contébil,
deve-se considerar que, por outro lado, € possivel afirmar que o gerenciamento de resultado
pode ser operacionalizado por meio de uma fraude contabil. Isto é, nem todo gerenciamento

de resultados é uma fraude, mas toda fraude é um gerenciamento de resultados.

A CVM (2007) define gerenciamento de resultados (earnings management), como o
julgamento arbitrario no processo de reportar as demonstragdes financeiras, com o objetivo de
influenciar ou manipular os nimeros apresentados, ainda que dentro dos limites prescritos
pela legislacdo contabil e fiscal. Usualmente, segundo a CVM, tal gerenciamento € obtido
utilizando, de forma que convenha & obtengdo de determinado resultado através de

provisionamentos, praticas ndo consistentes no reconhecimento de receitas e de despesas, etc.
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E importante frisar, também, que em seu OFICIO-CIRCULAR/CVM/SNC/SEP n°
01/2007, de 14 de fevereiro de 2007, enderecado aos Diretores de Relagdes com Investidores
e Auditores Independentes, sobre Normas Contabeis Utilizadas pelas Companhias Abertas, a
CVM apresenta uma relagéo incompleta de pontos que deveriam ser estabelecidos de anteméao
em politicas contabeis a serem consideradas pelo Conselho de Administragdo (ou por um
comité especializado) para que se evite o chamado gerenciamento de resultados (earnings

management), séo eles:

a) Pontos a serem cobertos na "Discussdo e Analise da Administracéo";

b) Sistemas de controle interno envolvidas na validacdo das informages contéabeis;
c) Politicas contabeis para transagdes, como:

i) TransagOes relevantes que ndo sdo obrigatoriamente incluidas nas demonstragdes

financeiras ("off balance-sheet transactions™) devem ser detalhadas nas notas explicativas;

ii) Estimativas de provisdes, como as Fiscais, trabalhistas e Civeis, para Reestruturacdo e para

beneficios a empregados (planos de aposentadoria e pensdes) e para garantias;
iii) Mudanca de critério contabil;

iv) Transagdes com partes relacionadas;

V) Instrumentos financeiros e derivativos;

vi) Remuneragéo por agdes;

vii) Informacéo por segmento de negdcios;

viii) Critérios para contabilizacdo de créditos fiscais;

ix) Medicdes ndo contébeis (ebit e ebtida);

X) TransacgOes entre partes relacionadas.

O quadro a seguir obtido a partir de Dal-ri Murcia e Nelson Carvalho (2007, p.74),
mostra as defini¢Oes e caracteristicas do gerenciamento de lucros/resultados e das fraudes nas

demonstracdes contébeis:
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Quadro 2: Gerenciamento de Lucros X Fraudes nas Demonstragdes Contabeis

Item Gerenciamento de lucros Fraude nas Demonstracdes Contabeis
Definicdo | Escolha de procedimentos contabeis dentro da | Tentativa deliberada de omitir ou
flexibilidade permitida pelas normas que tem | evidenciar indevidamente a informacao
como objetivo mostrar uma imagem diferente da | contabil, bem como os fatos materiais
entidade. referentes a situacdo econdmico-
financeira, levando os usuarios a uma
interpretacédo erronea das
demonstracdes contabeis.
Legalidade Legal llegal
Principios Observa Viola
Contabeis
Exemplo Contabilidade conservadora: Contabilizacgéo de vendas ficticias
de préticas | Visa reduzir o lucro através dos accruals Ex: | Ex: clientes fantasmas, notas

superestimacdo das provisoes,
despesas de depreciacéo
ouamortizagéo), etc.
Contabilidade agressiva:

Visa aumentar o lucro através dos accruals

Ex: postergar gastos com pesquisa e
desenvolvimento, concessdo de descontos no final
do periodo para aumentar vendas.

Smoothing:

Visa estabilizar o lucro através dos accruals.

Ex: em alguns meses utiliza-se a contabilidade
agressiva e outros a contabilidade conservadora.

aceleracdo de
(exaustdo

preparadas mas ndo enviadas, alteracédo
de notas fiscais.

Manipulac¢do do principio da
Confrontacdo Ex.: reconhecer vendas
prematuramente, ndo reconhecer as
despesas no momento da venda.
Capitalizacdo de despesas do periodo
Ex: ativar custos de manutencdo de
equipamentos, ativar despesas mensais,
etc.

Nao contabilizacdo de passivos
exigiveis
Ex: empréstimos, fornecedores,

passivos ambientais,
fiscais etc.
Evidenciacdo imprépria (insuficiente)
Ex: ndo divulgagdo de eventos
relevantes que afetardo resultados
subseqiientes, transagbes com partes
relacionadas, mudancas de critério
contabil, etc.

contingentes e

Fonte: Adaptado de Dechow e Skinner (2000), Martinez (2001), Scott (2003), Albrecht (2003), Wells (2005) e
Dal-ri Murcia e Nelson Carvalho (2007, p.74).

Neste trabalho, a manipulacéo das informagfes contabeis é equivalente a “earnings

management” e tratada como uma intervencdo do gestor na informagdo financeira a ser

divulgada valendo-se da discricionariedade de algumas normas contabeis. Ndo engloba,

portanto, a fraudes contabeis.

2.5 Motivacdes para 0 Gerenciamento de Resultados

Conforme a abordagem teorica sobre gerenciamento de resultados, acredita-se que

uma empresa objeto de OPA pode sujeitar-se ao oportunismo dos executivos e de seus

controladores nas decisdes contabeis devido & necessidade de sinalizar aos interessados,

valores maiores ou menores, dependendo do motivo que foi langcada a OPA.
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Isso porque, diferentemente de uma oferta subsequente ou de uma oferta inicial, em
que se sabe que os administradores buscam captar o maior volume de recursos e 0s
investidores procuram pagar o menor prego possivel pelo titulo, podem existir evidéncias
empiricas que comprovem a hipdtese de que os gestores atuam discricionariamente,

motivados em aumentar o preco dos papéis em determinada situacdo e diminui-los em outras.

Para Martinez (2001, p.1), o gerenciamento de resultados constitui-se em inegavel
tentacdo para os executivos de companhias abertas e inimeras sdo as causas que contribuem

para esse comportamento questionavel. Entre elas podem ser destacadas:

a) O desejo de preservar o cargo, mesmo que isso implique comprometer a qualidade dos

resultados contabeis apresentados;

b) A presséo dos acionistas por resultados trimestrais cada vez maiores e melhores, bem como

0 anseio de atrair novos investidores e acionistas; e

c) A ambicéo de obter bdnus significativos (compensacao), ainda que isso implique sacrificio

futuro da organizacao.

De acordo com Baptista (2008, p.35), ainda que o conceito de gerenciamento de
resultados tenha uma conotagdo oportunistica, conforme observa Schipper (1989), essa pratica
préatica pode ser concebida sob duas perspectivas: a perspectiva do lucro econdmico e a
perspectiva informacional. Na primeira, o gerenciamento é resultado do comportamento
oportunistico dos administradores. Na segunda, o gerenciamento tem a qualidade de revelar

informacdes sobre o valor da empresa.

De acordo com Schipper (1989) apud Baptista (2008, p.35), sob a perspectiva
informacional, o lucro é um dos muitos sinais que podem ser usados para certas decisdes e
julgamentos. Segundo a mesma autora, sob essa perspectiva, Subramanyam (1996) afirma que
os administradores usam a discricionariedade para melhorar a capacidade do lucro reportado
em refletir o valor fundamental da firma. Por exemplo, o lucro reportado pode ter sido
“suavizado” para neutralizar os efeitos de movimentos transitdrios na lucratividade. A
discricionariedade pode também ser usada no sentido de comunicar o conhecimento privado
sobre a rentabilidade da empresa e que ainda serd refletida no lucro baseado no custo

historico.

Diretamente relacionado a teoria da agéncia, bem como a assimetria informacional,
Schipper (1989) apud Baptista (2008, p.35), diz que a perspectiva informacional do

gerenciamento de resultados assume que os administradores tém informagdo privada que eles
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podem usar quando escolhem elementos de um conjunto viavel de regras, sob um dado
conjunto de contratos que determinam, por exemplo, remuneragdo ou outras regras de
compartilhamento de recursos entre stackholders. Suas escolhas incluem ndo so
procedimentos contdbeis, mas também estimativas requeridas por aqueles procedimentos,
como estimativa da provisdo de créditos, incobraveis ou custos de garantias. Assim, nenhum

conceito de lucro como um valor verdadeiro é requerido.

J& sob a perspectiva do lucro econdmico, segundo Schipper (1989) apud Baptista
(2008, p.36), existe um namero, como por exemplo, o lucro econdmico, que é
propositalmente distorcido pela préatica do gerenciamento. Sob essa perspectiva, Baptista
(2008) destaca que, segundo Subramanyam (1996), os administradores utilizam a
discricionariedade de forma oportunistica, adulterando o lucro divulgado. Ainda segundo
Baptista (2008), para Watts e Zimmerman (1990) o gerenciamento Se caracteriza como uma
prética oportunistica se os administradores escolhem exercer a discricionariedade para seu
beneficio ex post e essa discricionariedade tem efeitos redistributivos de riquezas entre as

partes de um contrato.

De acordo com Healy e Wahlen (1999, p.10), os provaveis incentivos que levam
gestores a gerenciar resultados, segundo pesquisas sobre o assunto, podem ser assim

classificados:

a) Motivacdo do mercado de capitais, nesse caso, segundo os autores, o uso difundido da
informag&o contébil por investidores e analistas financeiros na avaliacdo de a¢Bes pode criar
um incentivo para os administradores para gerenciar lucros na tentativa de influenciar o
desempenho dos titulos no curto prazo. De maneira geral, o incentivo decorreria da motivacdo

em ndo desapontar o mercado.

Para Baptista (2008, p.37), os incentivos para o0 gerenciamento de resultados
relacionados aos mercados de capitais podem ser na dire¢do da redugéo do preco da acdo, por
meio do gerenciamento para reduzir o resultado (por exemplo, em periodos que antecedem
management buyouts) ou para manter o preco da agéo alto, por meio do gerenciamento para
aumentar resultado (por exemplo, em periodos que antecedem ofertas publicas de acdes). Para
Healy e Wahlen (1999), em periodos que antecedem management buyouts e ofertas publicas
de acgdes, as motivacOes relacionadas ao mercado de capitais, para o gerenciamento de

resultados sdo altas.

b) Motivagdes contratuais. De acordo com Healy e Wahlen (1999, p.18), a informacéo

contabil € utilizada para ajudar a monitorar e regular os contratos entre a empresa e seus
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vérios Stackholders. Contratos de remuneracdo de administradores atrelados & informacéo
contabil sdo utilizados para alinhar os incentivo destes com os Stackholders. Contratos de
emprestimos com clausulas restritivas atreladas a informag&o contébil séo escritos para limitar
as acOes dos administradores que beneficiam os Stackholders da empresa em prejuizo dos

credores.

c) Motivagdes regulatorias. De acordo com Healy e Wahlen (1999, p.23), setores sujeitos a
monitoramento regulatério explicitamente atrelado a informacdo contabil apresentam
incentivos para gerenciar as variaveis dos relatorios contabeis que séo de interesse do 6rgdo
regulador. Isto significa que o ambiente legal influencia o gerenciamento, ou seja, as
empresas de setores regulados tém incentivos para praticar o gerenciamento, COmo

consequéncia da legislacdo que a afeta, e se ela puder ser beneficiada com a pratica.

Para Martinez (2001, p.38), o amplo uso das informagdes contabeis pelo investidor e
por analistas na avaliacdo de agdes cria incentivo para que os administradores gerenciem 0S
resultados contabeis. O propdsito é modificar a percepgdo de risco quanto a investimentos nas

acOes da empresa.

No caso das motivagdes contratuais, Martinez (2001, p.39) salienta que elas
originam-se na literatura conhecida como Teoria Positiva da Contabilidade (PAT), que encara
a contabilidade como instrumento para monitorar e regular os contratos entre a empresa e
muitos dos seus grupos de interesse (stackholders). Segundo Houthausen e Leftwitch (1983)
apud Martinez (2001), em tal perspectiva, as escolhas contibeis passam a ter efeito
econdmico, bem como se criam incentivos contratuais para gerenciamento dos resultados

contébeis.

Para Martinez (2001, p.39), a compensagdo € uma boa razdo para os gerentes
praticarem o gerenciamento de resultados. Segundo o mesmo autor, Healy (1985) esta entre
0S primeiros a propor essa explicacdo, lembrando que os bonus constituem tradicional forma
de compensar 0S executivos. Presume-se que 0S executivos que receberdo parte de sua
remuneracdo como bonus condicionado a lucros estardo manejando os resultados contbeis de
modo a aumentar sua compensacdo. Segundo o autor, Houthausen, Lacker e Sloan (1995)

identificaram que os executivos efetivamente gerenciam lucros.

Outra motivagdo segundo Watts e Zimmerman (1986) apud Matinez (2001, 39-40), e
que estd relacionada a Teoria Positiva da Contabilidade sdo os empréstimos e suas
convengdes (Lending Agreements). Segundo aqueles autores Sweeney (1994) identificou

significativas manipulagbes contdbeis em firmas que estdo na iminéncia de ndo conseguir
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manter os acordos (ou clausulas) pactuados com os credores (debt convenent clauses).
Martinez (2001) cita, ainda, DeAngelo (1996) que examinou empresas que sdo obrigadas a

implantar mudangas no métodos contdbeis para evitar pagar dividendos.

Por ultimo, Martinez (2001, p.40) aduz que a literatura sobre gerenciamento de
resultados contbeis (earnings management) explora também os efeitos da regulamentacdo
sobre as firmas e os aspectos vinculados a custos politicos. Segundo o autor, a literatura
comprova, por exemplo, que as firmas gerenciam seus resultados quando possuem lucros
muito elevados ou resultados acima da média de outros setores. O propdsito seria evitar
desgaste ou despertar inveja de outros setores, que poderiam alegar préticas de cartel ou
monopdlio. Alternativamente, citando Jones (1991), o autor afirma que as empresas poderiam
reduzir seus lucros quando em investigages para implementagdo de uma protecéo tarifaria ou

justificar medidas anti-dumpimg contra concorrentes estrangeiros.

2.6 Apresentacdo e Descricdo dos Modelos Propostos para Estimagdo dos Accruals
Totais

Os accruals sdo tratados na literatura no sentido de provisdes, estimativas e
acumulacOes. Para Martinez (2001, P.16), os accruals sdo todas as acumulagdes provenientes
das contas de resultado que entram no cdmputo do lucro contébil, mas que ndo implicam em
necessaria movimentagdo de disponibilidades financeiras. Segundo o mesmo autor, o regime
de competéncia determina que o registro das transacbes contdbeis da entidade seja feito no
periodo em que estas sdo realizaveis.

O regime de competéncia como se sabe é um Principio de Contabilidade, que deve
ser, na prética, estendido a qualquer alteracéo patrimonial, independentemente de sua natureza
e origem. Segundo a Resolucdo CFC 750/93, alterada pela Resolu¢do CFC 1.282/2010, Sob a
égide do regime de competéncia, os efeitos das transacfes e outros eventos devem ser
reconhecidos nos periodos a que se referem, independentemente do recebimento ou
pagamento. O Principio da Competéncia pressupfe a simultaneidade da confrontacdo de

receitas e de despesas correlatas.

Segundo Paulo (2007, p.36), os accruals sdo baseados em pressupostos e estimativas
da administragdo, com relagdo as expectativas futuras de recebimentos e pagamentos dos
fendmenos econdmicos (transacbes e eventos) ocorridos no presente periodo. Segundo o
autor, Beaver (1998, p. 83-84) aduz que os accruals s&o frequentes, estdo presentes em quase
todas as firmas de certa forma e sdo uma das caracteristicas centrais do sistema de relatorios

financeiros.
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Em sintese, considerando que o accrual surge da diferenca temporal entre os efeitos
econdmicos das transacdes de uma empresa e 0 seu efetivo recebimento, fluxo de caixa, o
resultado cont&bil da empresa ndo sera igual ao fluxo de caixa no mesmo periodo, salvo, se

ndo houver a presenca de accruals.

Segundo Martinez (2001, P.16) nada de errado existe no registro de acumulagdes
(Accruals), na verdade o intuito é mensurar o lucro no seu sentido econdmico, aquele que
representa acréscimo efetivo na riqueza patrimonial da unidade econdmica,
independentemente da movimentacdo financeira. O problema est4d no fato de o gestor
discricionariamente aumentar ou diminuir essas acumulagdes (Accruals) como o objetivo de

influenciar o lucro.

Sloan (1996, p. 293) baseia sua definicdo de accruals na classificacdo que o SFAS
n® 95 de 1987 da ao fluxo de caixa, ou seja, no pronunciamento, os fluxos de caixa sdo
compostos por atividades de financiamento, atividades de investimentos e atividades

operacionais. Como € no Brasil atualmente.

O SFAS n° 95 refere-se ao fluxo de caixa das atividades de investimentos como o
relacionado & aquisicdo e disposicdo de ativos produtivos, mostrando o aumento ou
diminuicdo de ativos de longo prazo, que a empresa utiliza para produzir bens e servigos. O
fluxo de caixa das atividades de financiamento relaciona-se a captacdo e reembolso de fontes
de capitais, tanto de credores como de investidores. O fluxo de caixa das atividades
operacionais identifica o dinheiro proveniente de transagdes e outros eventos que compdem a

determinagdo do resultado liquido do periodo.

De acordo com Paulo (2007, p.86), diversos trabalhos documentam que o processo
de accruals faz com que os resultados contdbeis tenham uma melhor medida para o
desempenho econdmico do que se fossem mensurados pelos fluxos de caixa, por exemplo,
DECHOW (1994); DECHOW et al. (1998); Liu et al. (2002). Considera-se que o resultado
contabil da empresa, em um determinado periodo t, é derivado dos fluxos de caixa no periodo
t e do processo de mensuragdo dos accruals, no periodo t, que pode ser representado da

seguinte forma:

E,. CF, +TA, @
Em que:

E:= Resultado contébil da empresa no periodo t

CF¢= Fluxo liquido de caixa da empresa no periodo t
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TA = Accruals totais da empresa no periodo t

Dai, baseado em Sloan (1996, p.289-315), pode-se dizer que uma das maneiras

utilizadas para se estimar os accruals é por meio da equag&o:

Accruals = (ACA— ACASH) — (ACL — ASTD — ATP) — Dep 2
Em que:

ACA = Variagéo no Ativo Circulante;

ACASH = Variagdo no Caixa e Equivalente de Caixa;

ACL = Variagdo no Passivo Circulante;

ASTD = Variagdo da Divida incluida no Passivo Circulante;

ATP = Variagéo no Imposto de Renda a Pagar;

Dep = Despesas de Deprecia¢do, Amortizagéo e Exaustéo.

Paulo (2007. p. 92-95) cita outros modelos de estimagdo de accruals totais, baseados
em informagOes do Balango e baseados em informagdes da Demonstra¢éo do Resultado e do
Fluxo de Caixa. Para ele, a estimacdo dos accruals, por meio do Balango Patrimonial, esta
fundamentada no pressuposto de que as mudangas nas contas do capital circulante liquido
estdo articuladas com os componentes dos accruals de receitas e despesas na Demonstragao

do Resultado.

Ainda segundo o autor, essa abordagem é a mais utilizada nos estudos pelo fato de
que os dados necessérios para o seu desenvolvimento encontram-se disponiveis ha mais

tempo do que os exigidos para a abordagem da demonstragéo do fluxo de caixa.

Uma alternativa apresentada por Paulo (2007, p.94) baseado em Hribar e Collins
(2002, p. 109) é a mensuragdo por meio dos itens que compdem o ativo e 0 passivo corrente
operacional. Segundo Hribar e Collins (2002), essa é a medida mais diretamente comparavel
aos valores apurados na abordagem do Balanco Patrimonial. Essa medida é calculada
diretamente pelos itens constantes na Demonstracdo do Fluxo de Caixa no método indireto,
conforme a equacéo a seguir:

ACRY + AINVE — ACPY — ATX — DEPY + 0OAPS
A1

T4 = ®)

Em que:
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TAif = Accruals totais mensurados por meio da Demonstracdo do Fluxo de Caixa (método

indireto) no periodo t;

ACR,ff = Variacdo das contas a receber de clientes no final do periodo t-1 para o final do

periodo t;
AINVth = Variagdo das contas de estoque no final do periodo t-1 para o final do periodo t;

ACPth = Variacdo das contas a pagar aos fornecedores no final do periodo t-1 para o final do

periodo t;

ATX,ff = Variacdo dos impostos e contribuicdes tributarias no final do periodo t-1 para o final

do periodo t;
DEPth = Despesa com depreciagdo no periodo t;

AOAPth = Variacdo liquida das outras contas do ativo e passivo corrente da empresa no final

do periodo t-1 para o final do periodo t;
A,_, = Ativos totais no final do periodo t-1.

2.7 Apresentacdo e Descricdo dos Modelos Propostos para Estimagdo dos Accruals
Discricionérios

De acordo com Almeida e Almeida (2009, p.64), o conceito a respeito de earnings
management, ainda, necessita de discussao e uma teoria Unica (DECHOW; SKINNER, 2000;
SCHIPPER, 1989). A dificuldade em definir e medir o grau de gerenciamento dos resultados
contabeis das firmas, também, € ressaltado na literatura, pois identificar se a firma viola o
GAAP ou se pratica uma Contabilidade agressiva ou conservadora, ndo é capturado nos
modelos, no entanto, s&o expectativas ou aproximagdes (CARDOSO et al., 2006; DECHOW;
SKINNER, 2000; VINCIGUERRA; O'REILLY-ALLEN, 2004).

Normalmente, os estudos relacionados ao gerenciamento de resultados utilizam
como proxy de gerenciamento os accruals discricionarios e 0s modelos mais utilizados na
estimagdo desta proxy sdo os de Kang e Sivaramakrishnan — KS (1995); Dechow, Sloan e
Sweeney (1995); Jones (1991); Pae (2005); Healy (1985); DeAngelo (1986); Dechow,
Richardson e Tuna (2003); Ball e Shivakumar (2006) combinado com Dechow, Sloan e
Sweeney (1995). Além desses, outros modelos também sdo utilizados nos estudos, tais como

os de distribuigdo de frequéncias de resultados; modelos de estimagdo de accruals néo-
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discricionarios especificos, dentre outros. E 0 que mostra a tabela a seguir elaborada a partir
de Baptista (2008, p.119):

Tabela 1 : Distribuicdo de frequéncia dos modelos utilizados em estudos de gerenciamento

Modelos utilizados na investigacdo do gerenciamento Frequéncia

Modelos de estimacdo de accruals ndo-discricionarios agregados

Kang e Sivaramakrishnan — KS (1995) 14
Dechow, Sloan e Sweeney (1995) 11
Jones (1991) 6
Pae (2005) 2
Healy (1985) 1
DeAngelo (1986) 1
Dechow, Richardson e Tuna (2003) 1
Ball e Shivakumar (2006) combinado com Dechow, Sloan e Sweeney (1995) 1
Distribuicdo de frequéncias de resultados 12
Modelos de estimacédo de accruals ndo-discricionarios especificos 6
Outros modelos 3

Fonte: Adaptado de Baptista (2008, p.119)

Baptista (2008, p.119) ressalta que o modelo de Jones (1991) é o modelo de
referéncia. Segundo a autora, a partir dele, e com o prop6sito de contornar limitagdes de
natureza estatistica e melhorar a capacidade de estimagdo dos accruals ndo-discricionarios
(como a obtencéo de um R? maior), outros modelos foram idealizados, como o de Kang e

Sivaramakrishnan — KS (1995), o que justifica a quantidade de estudos que o adotou.

Ainda de acordo com Baptista (2008, p.121), os modelos de estimagéo de accruals
existentes e utilizados em pesquisas descritas em seu trabalho correspondem a uma sequencia
de aperfeicoamentos a partir do modelo de Jones (1991). Ela ressalta, no entanto, que a
comparagdo da capacidade explicativa dos modelos pode ser realizada quando um mesmo
estudo aplica diferentes métodos para uma mesma amostra. Nesse sentido, apesar de 0 modelo
de Kang e Sivaramakrishnan — KS (1995) ser o mais utilizado, para os estudos que o utilizaram ele

ndo apresentou maior R? em relacdo aos outros métodos.

Entretanto, de acordo com Martinez (2008, p.9), para qualquer teste na area de
gerenciamento dos resultados contabeis, € muito importante mensurar a discricionariedade da gestdo
sobre os lancamentos contabeis dos accruals. O desafio de qualquer modelo é encontrar a melhor
estimativa de qual seria o valor dos accruals discricionarios (AD). Os modelos oscilam de muito
simples a mais sofisticados, visando sempre separar o componente discricionario do ndo-discricionario
no resultado contabil. O primeiro esforco em produzir um modelo para estimar o componente
discricionario é atribuido a HEALY (1985), no qual foram usados os valores dos accruals totais como

sucedaneos (proxies) da discricionariedade da gestdo sobre os lucros.
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Os modelos mais comuns para identificacdo e estimagdo dos Accruals discricionarios foram

apresentados e comentados por Baptista (2008, p.51-78) sendo sintetizados no quadro a seguir:

Quadro 3: Modelos mais comuns utilizados para identificagdo e estimacdo de Accruals discricionarios

Modelo Descricdo das variaveis Equacéo
Healy (1985) TA = Accruals totais
LL = Lucro Liquido TA=LL—-FCO

FCO = Fluxo de Caixa Operacional

DeAngelo (1986)

TA, = Accrual total na datat = 1, periodo
“suspeito” de gerenciamento, Accrual
supostamente “manipulada” calculada pela
diferenca entre o Lucro Liquido e o Fluxo de

Caixa Operacional em t=1.

TA, = Accrual total na data t=0, benchmark
para o que o Accrual deveria ser na auséncia de
manipulacdo do lucro. Calculado pela diferenca
entre o Lucro liquido e o Fluxo de Caixa
Operacional em t=0, periodo em que se espera

ndo ter havido manipulacao.

DA = Componente discricionario (ndo

observavel) dos Accruals totais.

DA, — DA, = Diferenga entre o componente
discricionario do Accrual no periodo em que se
espera ndo ter havido manipulagdo e o
componente discricionario do Accrual periodo

suspeito de manipulagéo.

NA, = Componente ndo discricionario (ndo

observavel) dos Accruals totais;

NA,; — NA, = Diferenca entre o componente
ndo discricionario do Accrual no periodo em
gue se espera nao ter havido manipulagdo e o
componente ndo discricionario do Accrual no
periodo suspeito de manipulagdo. DeAngelo
(1986) assume que essa diferenca é nula, pois
0s Accruals néo discricionarios sdo constantes

de um periodo para outro.

TA, — TA, = (DA, — DA,) — (NA,
— N4,

Jones (1991)

TA; = Accruals totais no ano t para a empresa

TA; =<+ By;[AREV, ] + B,;PPE + &




o1

i, calculados pelo enfoque do Balango

Patrimonial;

AREV;, =Variacdo da receita no anot em

relacdo ao ano t-1 para a empresa i;

PPE;, = Ativo imobilizado bruto (gross
property, plant and equipament) no ano t para a

empresa i;

&;; = temo de erro para empresa i no ano t

(Proxy de gerenciamento).

Dechow, Sloan e
Sweeney (1995)
ou Jones

modificado

TA;, = Accruals totais no ano t para a empresa
i, calculados pelo enfoque do Balango

Patrimonial;

AREV;, = Variacdo da receita no anot em

relacdo ao ano t-1 para a empresa i;

AREC;, = Contas a receber liquidas no ano t
menos contas a receber liquidas no ano t-1 para

aempresa i;

PPE;, = Ativo imobilizado bruto (gross
property, plant and equipament) no ano t para a

empresa i;

&;; = temo de erro para empresa i no ano t

(Proxy de gerenciamento).

TA; =<+ By;[AREV,, — AREC;]

+ B, PPE + &

Kang e
Sivaramakrishnan
(1995)

0 = Coeficiente da variavel estatistica;

Rev;, = Vendas liquidas na data t para a

empresa i;

Exp;; = Despesas operacionais (incluindo custo
das vendas, despesas gerais e administrativas

antes da depreciacdo) na data t para a empresa i;

GPPE;, = Ativo imobilizado bruto na data t

para a empresa i;

PART;, = Varidvel dummy que captura o(s)
fator(es) que motiva(m) o gerenciamento. Na
auséncia de gerenciamento, PART assume valor
igual a 0. No modelo de Kang e
Sivaramakrishnan (1995), PART = 1 para 0 ano

no qual a quantidade de accruals foi

TA; = 6, + 6,6, < REV,]

+ 0,[6,,EXP;;]
+ 0, [631 x GPPEL-t]
+ BPART; + py

ARy_q
REVie_4

INVit—l + OCAit—l + CLit—l

EXPy_q
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acrescentada;

AR;; = Contas a receber na data t para empresa
i, excluidos os reembolsos de impostos (tax

refunds);
INV;, = Estoque na data t para a empresa i;

OCA,, = Outros ativos correntes exceto caixa,
contas a receber e estoques na data t para a

empresa i;

CL;; =S80 as contas a pagar, excluindo-se
porcéo da divida de longo prazo que vence no

curto prazo na data t para a empresa i;

DEP;,_, = Depreciacao e amortizacdo na data t

para a empresa i;

W = Termo de erro na data t para a empresa i,
corresponde ao somatorio de erros das equagdes
de estimacdo dos valores esperados das

variaveis independentes;

é\31

_ DEPy,
" GPPE,_,

Dechow,
Richardson e
Tuna (2003)

TA;; = Accruals totais no ano t para a empresa
i, calculados pelo enfoque do Balango

Patrimonial;

AREV;, =Variacdo da receita no anot em

relacdo ao ano t-1 para a empresa i;

AREC;, = Contas a receber liquidas no ano t
menos contas a receber liquidas no ano t-1 para

aempresai;

K = Parte ndo discricionaria da variagdo nas
contas a receber. K é um valor entre 0 e 1
calculado de acordo com a seguinte regressao:

AREC = a+ KAREV + ¢

PPE;, = Ativo imobilizado bruto (gross
property, plant and equipament) no ano t para a

empresa i;

&;; = temo de erro para empresa i no ano t

(Proxy de gerenciamento).

TA;,_, = Accruals totais no ano t-1 para a

TA; =+ By;[(1+ K)AREV;,

— AREC;] + B,,PPE
+ B3iTAjr-1

+ Bai(REV;;

— REVi141) + &
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empresa i;

REV,, — REV,,,, = E 0 crescimento nas vendas

para o préximo ano.

Pae (2005) TA;, = Accruals totais no ano t paraa empresa | TA;, =xy;+,; [AREV,, — AREC;,]
i + B <3 PPE + 29, CFy
+ 0iCFyy

+ A5 TAy_ 1 + &,

TA;;_, = Accruals totais no ano t-1 para a

empresa i;

CF;; = Fluxo de Caixa no ano t para a empresa
i;

CF;;_, = Fluxo de Caixa no ano t-1 para a

empresa i;

Ball e TA, = Accruals totais no ano t; TA, =x,+x; X, +, VAR, +cc; DVAR,
Shivakumar x o -

X, = Séo as variaveis independentes utilizadas +o¢ DVAR, = VAR,
2006 . M e
( ) para explicar os Accruals ndo discricionarios, e
isto é, qualquer modelo pré-existente de

Accruals;
VAR, = Proxy para ganho ou perda;

DVAR, = Variavel Dummy (0,1) que assume o

valor 1 se VAR, indica uma perda no ano t.

Fonte: Adaptado a partir de Baptista (2008)

De acordo com Almeida e Almeida (2009, p.68), diferentemente do que observou
Baptista (2008), entre os diversos modelos existentes na literatura, o mais utilizado é o Jones
(2001) pela praticidade para organizar as variaveis. Cada um desses modelos econométricos

possui caracteristicas distintas desde a elaboragdo das varidveis até sua operacionalizagao.
2.8 Modelo Original de Kang e Sivaramakrishnan, KS (1995)

Segundo Martinez (2001, p.48), o modelo KS, como é conhecido o modelo de Kang e
Sivaramakrishnan (1995), é aquele que possui melhor qualidade e apresenta o melhor resultado
ao contexto local. O modelo KS opera diretamente com as contas do balango patrimonial em
determinado exercicio contabil, evitando-se deste modo o problema de comparar valores em
moeda de diferentes periodos. O modelo KS inclui as despesas operacionais na regressdo bem
como trata das contas a receber para lidar com eventuais problemas associados a manipulacdo

de receitas.
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Além disso, Almeida e Almeida (2009, p.69) optaram por utilizar o modelo KS, pelo
fato de reduzir problemas de varidveis omitidas por utilizar as despesas na regressdo (0 que
ndo ocorre com o modelo Jones e Jones modificado), por reduzir problemas de
simultaneidade e erros nas variaveis que sdo mitigados utilizando a técnica de variaveis

instrumentais.

De acordo com Kang e Sivaramakrishnan (1995, p. 356), sdo vérias as caracteristicas
do regime contébil de competéncia que motivam tal procedimento de estimacéo dos accruals
discricionarios e citam como exemplo que uma venda a prazo afeta tanto contas de resultado
(receitas) como contas de balanco (recebiveis). O subsequente recebimento do dinheiro afeta
duas contas patrimoniais (caixa e recebiveis). Dado o foco em gerenciamento de resultados, a

entrada relevante de accruals é o registro da venda que pode ser expressa como:

REV, = REV; + DAS (4)
Em que:

REV, Refere-se a Receita Liquida observada do periodo t.

REV; Refere-se ao componente da Receita Liquida do periodo que ndo é gerenciével.

DA Refere-se aos accruals discricionarios do periodo t, associados a Receita Liquida. Esse

valor sera zero, caso a receita ndo seja manipulada.

Como consequéncia, ao final do balanco, os recebiveis estardo superestimados por

DA} , conforme a equagdo seguinte:

AR, = AR; + DA; (5)
Segundo os autores, da mesma forma, os accruals referentes ao custo de mercadorias

vendidas ou despesas de outro periodo serdo refletidos nos saldos finais de varias contas

patrimoniais. Esses accruals podem ser obtidos somando os saldos das contas, conforme

equacdo seguinte:

AB, = AR, + INV, + OCA,; — CL, — DEP,

= (AR} + INV; + OCA; — CL; — DEP}) + (DAL + DA¢ + DAY)

= AB; + DA, (6)
Em que:

AB, S&o os accruals totais do balanco.
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AB[ S8o os accruals ndo gerencidveis do balango. (“accrual balances” segundo Kang e
Sivaramakrishnan (1995, p. 357), € um termo equivocado, pois inclui depreciacdo, a qual ndo

é uma conta do balango). Mas utilizaram esse termo por falta de um melhor.

INV;; OCA;; CL; indicam, respectivamente, a parte do estoque, das despesas antecipadas e

dos recebiveis que ndo é gerenciavel.
DA, é o Total de accruals discricionarios do periodo t.

DAL; DA¢; DA sdo, respectivamente, os accruals discricionarios associadas as vendas,

despesas e depreciagéo.

AR, S&o os recebiveis (contas a receber de clientes).
CL; E aparte ndo gerenciavel do passivo circulante.
DEP, Representa as despesas com depreciagéo.

De acordo com Kang e Sivaramakrishnan (1995, p. 357) a discussdo anterior indica
que accruals gerenciados fazem parte dos saldos de contas relacionadas com o balanco.
Assim, assumem no modelo que, na auséncia de gerenciamento de resultados, a taxa de

rotatividade, ou giro das contas a receber é dado por (suprimindo o subscrito empresa):

AR; AR},

= + 7
REV; ®1REV,§‘_1 Ve )

Multiplicando essa equacéo por REV," em ambos os lados obetém-se:

AR,

AR} =
t Q)l REVt*_l

+ @ ®)

Em que: .= v.REV/

De forma similar, os accruals relacionados com as despesas podem ser expressos
como:

APB
APB; = 0, ——LEXP; + w, 9)
EXP’ |

Em que: APB; denota a soma das contas do balango relacionadas com as despesas,
isto é, (APB; = INV; + OCA; — CL; (10).

Finalmente, assume-se que a despesa com depreciacdo ndo gerenciada, DEP;¢é dada

por:
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DEP;_,

DEP; = 93 ————
‘=0 GPPE;_,

GPPE; + ¢, (10)

Onde: GPPE{ refere-se a gross property, plant, and equipment , ou seja, indica a

propriedade da empresa em ativos fisicos tais como maquinas, equipamentos, etc.
Com isso, adicionando-se a equacdo (8) & (10), e incorporando equagao:

DA;; = B PART;, + €;, (11)
Onde:

DA, E o verdadeiro accrual gerenciado (discricionario) para a empresa i no ano t.

PART;, E uma variavel de “particionamento” que capta fatores que supostamente

motivam gerenciamento de resultados.
€;+ E 0 accrual aleatorio ndo relacionado com as hipéteses especificas.

Obtém-se a seguinte equagdo de regressdo para o teste de gerenciamento de
resultados:
AB, = AB; + DA, = AR} + ABP; + DEP; + DA,
= Qo + 01[6:REV]] + @,[6, EXP;]1 + @3[6, GPPE;]1 + p PART;; + u, (12)
Emque:u; = @ + w; + &, €:

AR}_, _ APB}_, _ DEP},
"U2 7 pxpp ., ' 3 T GPPE;,

6, =

T REV),

3 METODOLOGIA DO TRABALHO

Nesta secdo serdo apresentados os procedimentos metodolégicos que foram
utilizados para atingir os objetivos geral e especificos da pesquisa, tais como obtencdo da
amostra, descricdo das variaveis, especificacdo dos modelos e testes estatisticos empregados.
3.1 Amostra

A amostra € composta por empresas brasileiras de capital aberto, com agBes
negociadas na Bovespa e que participaram de processo de Oferta Publica de Aquisicdo de
Acoes de companhia aberta na condigdo de Ofertada, ou seja, sujeito passivo no processo, no
periodo de 2007 a agosto de 2012. A amostra abrange o0 conjunto das empresas com
informac&o disponivel no banco de dados Economética e na CVM.

Para o periodo de estudo a amostra inicial continha 95 empresas. Apos excluséo
daquelas que ndo possuiam informacdes suficientes, bem como das empresas dos setores de

Finangas e Seguros e Fundos (conforme classificagdo do Economaética), restaram 65 empresas
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que totalizaram 320 observagdes. A excluséo de algumas empresas teve com objetivo manter
aquelas que possuissem pelo menos trés observagdes temporais. Os detalhes da amostra

constam na tabela seguinte:

Tabela 2: Analise descritiva da amostra

Descricao Qtde Part.
NUmero de empresas que participaram de OPA (2007 A Outubro de 95 100%
Empresas excluidas por ndo terem os dados disponibilizados 22 23,16%
Empresas excluidas por serem entidades financeiras e seguradoras 8 8,42%
Amostra final 65 68,42%
Amostra valida por ano Qtde Part.
2007 15 23,08%
2008 18 27,69%
2009 8 12,31%
2010 7 10,77%
2011 6 9,23%
2012 11 16,92%
Total 65 100,00%
Setor Economatica Qtde Part.
Alimentos e bebidas 9 13,85%

1,54%
1,54%
3,08%
7,69%
1,54%

Comércio 1

Construcao 1

Eletroeletronicos 2

Energia Elétrica 5

Mineracéo 1

Papel e Celulose 2 3,08%

Petroleo e Gés 4 6,15%

Quimica 8 12,31%

Siderurgia e Metalurgia 6 9,23%

Software e Dados 2 3,08%

Telecomunicagdes 8 12,31%

Textil 2 3,08%

Transporte Servigos 2 3,08%

Veiculos e Pegas 4 6,15%

Outros 8 12,31%
Total 65 100,00%

Fonte: Elaborada pelo autor

O periodo escolhido justifica-se tendo em vista as mudancas ocorridas na Instrucéo
CVM n° 361, de 5 de margo de 2002 pela Instrucdo CVM N° 436, DE 5 DE JULHO DE 2006,
bem como pela disponibilidade atual dos dados relativos as OPA no site da CVM. Além
disso, 0 ano de 2007 foi a primeira vez que a Comissdo de Valores Mobiliarios teria se
pronunciado oficialmente acerca do gerenciamento de resultados em seu OFICIO-
CIRCULAR/CVM/SNC/SEP n° 01/2007, de 14 de fevereiro de 2007, enderecado aos
Diretores de Relagfes com Investidores e Auditores Independentes, sobre Normas Contéabeis

Utilizadas pelas Companhias Abertas.
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3.2 Descricdo das Variaveis em estudo

A selecdo das varidveis utilizadas neste estudo teve como base os modelos originais
para o calculo dos accruals totais, discricionarios e ndo-discricionarios, todavia em relacéo a
operacionalizacdo dos modelos para o caso em voga houve necessidade de adaptagdo de
algumas delas de acordo com o0 modelo apresentado.
3.2.1 Accruals totais

As varidveis utilizadas no modelo de estimacdo dos accruals totais sdo: AACy; APC;
ADiv; e ADispy, que representam, respectivamente, a variagéo do ativo circulante, a variagdo
do passivo circulante, a variacdo das dividas e a variacdo das disponibilidades, que equivalem
tdo somente as diferencas entre os saldos das contas do balanco da empresa; no final do
periodo t e as contas da empresa no final do periodo t-1.

A variavel Depr; que representa a depreciacéo, foi obtida, até 2007, da Demonstracdo
das Origens e Aplicagcbes de Recursos ou das Notas explicativas. A partir de 2008, a

depreciacéo foi obtida da Demonstragdo do Fluxo de Caixa ou das Notas Explicativas.

3.2.2 Accruals discricionrios

No modelo KS (1995), a varidvel REV equivale a receita liquida da empresa, ou seja,
excluem-se os tributos incidentes sobre a receita de venda e sobre o faturamento. A receita
liquida é entdo ponderada pelos dos ativos totais de cada companhia no periodo t-1.

As despesas, EXP, equivalem & soma dos custos dos produtos/mercadorias vendidos,
despesas com vendas gerais e administrativas, sem considerar a depreciacdo. As despesas
operacionais, como séo tratadas no Modelo KS (1995), sdo ponderadas pelos ativos totais de

cada companhia no periodo t-1.

O Ativo imobilizado no modelo KS (1995) é representado pela variavel GPPE
(Gross, Property, Plants and Equipment). Adaptado ao modelo brasileiro o conceito que mais
se aproximaria é o de ativo permanente, conforme Martinez (2001, p.98). Segundo o autor,
lamentavelmente verificou-se que muitas empresas ndo segregam em seus balangos, com
detalhes, as contas do ativo diferido e ativos imobilizados, bem como em vérios casos, 0s

valores nem sempre séo utilizados em termos brutos.

Some-se a essa dificuldade apresentada por Martinez (2001, p.98), o fato de que a
partir de 2008, com as alteragdes trazidas pela Lei 11.638/2007, o Ativo passou a ser
segregado em Circulante e N&o-Circulante. O Ativo N&o-Circulante, portanto, passou a ser
composto pelos subgrupos Realizavel a Longo Prazo, Investimento, Imobilizado e Intangivel,

portanto eliminaram-se os grupos Permanente e Diferido. Diante disso, foi considera como
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varigvel neste estudo somente o ativo imobilizado, sob pena de algumas limitac6es, conforme
serd exposto adiante. Igualmente, o ativo imobilizado é ponderado pelos ativos totais de cada

companhia no periodo t-1.

Todas as variaveis acima utilizadas no modelo KS (1995) serdo entdo multiplicadas,

AR{_,
REVY '

_ APB{_, _ DEP}_,
EXP;_,' 3 GPPE;_,

respectivamente, pelos pardmetros &, = P para entdo

obterem-se as varidveis ajustadas em t pelos coeficientes de rotatividade em t-1.

Quanto a varidvel PART, de acordo com Kang e Sivaramakrishnan (1995, p. 357), é
uma variavel de “particionamento” empregada no modelo. Ela é capaz de capturar fatores que
podem motivar o Gerenciamento de Resultados. Perceba, portanto, que ela pode ser uma

varidvel dummy e representar diversas situacdes como tamanho da empresa, setor etc.

Segundo Paulo (2007, p. 98), por exemplo, o termo PART pode representar uma
varidvel dummy que separa observacfes em dois grupos: um grupo com os individuos (ou
observacOes) que supostamente possuem incentivos para gerenciar os resultados contabeis e
outro grupo que supostamente ndo tem incentivos para gerenciar os resultados contdbeis.
Nesse caso, atribui-se o valor 1 para o0 grupo que possui o incentivo e o valor 0 para o0 grupo

que n&o possui tal incentivo.

Neste trabalho a funcdo da varidvel PART sera identificar se nos dois periodos
anteriores & operagdo de OPA os valores dos accruals discricionérios apresentam aumento
significante, ou seja, considerando que ha informacgdes para os quatro periodos anteriores a

operacdo, quando t=4 e quando t=5 PART recebe 1, nos outros casos recebe 0.

Por fim, devem constar do modelo, conforme proposto por Kang e Sivaramakrishnan
(1995, p. 358), as variaveis instrumentais, quais sejam, as varidveis explanatorias defasadas

em um periodo:

Tabela 3 — Estatistica descritiva das variaveis
Variavel N Média Mediana Minimo Maximo Desvio-Padrdo Cv
ACCRUAL;, | 321 -0,05051 -0,03997  -0,70781 0,59857 0,15303 3,0295
d_ACCRUAL; | 256 -0,0016962 -0,0037644 -0,86976 1,0750 0,20374 120,11

6,REV}; 321 0,21087 0,15855 0 2,7823 0,24906 1,1811
6, EXP}; 320  0,20482 0,16545 0 1,2044 0,20006 0,97676
6;GPPE}, 321  0,060352 0,039509 0 1,817 0,1103 1,8277

Fonte: Elaboragdo propria
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Tabela 4 - Coeficientes de Correlagédo, usando as observacdes
1:1 - 65:5 (valores ausentes ignorados)

REV it EXP it  GPPE it PART
10000 20,0013 20,0324 -0,0442 REV it
1,0000 00896 00215 o o
10000 00570 GPPE it
1,0000 PART
d ACCRUALiIt
KX P77 AR
XS —
01183 | 5ppE it
0018 | pant
10000 d ACCRUALit

Fonte: elaboracdo prépria

3.3 Proceder Metodol6gico

Para investigar se existem evidéncias significantes de gerenciamento de resultados
por meio de accruals discricionarios, nos periodos que antecedem as OPA’s, a Proxy de
gerenciamento de resultados utilizada foram os accruals discricionarios. Para isso, 0 primeiro
passo consistiu em estimar os accruals totais. Em seguida foram estimados os accruals ndo

discricionarios e os accruals discricionarios. O software utilizado foi o Gretl 1.9.11

Com base nos modelos propostos, foram identificados os comportamento dos
accruals totais e dos accruals discriciondrios das empresas. Com base na literatura
apresentada, ao assumirem valores positivos haverd indicios de que as empresas estdo
gerenciando seus resultados contabeis com a finalidade de aumentar seus lucros. Por outro
lado, quando os accruals assumirem valores negativos, haverd indicios de que as empresas

estdo gerenciando seus resultados contabeis com a finalidade de diminuir seus lucros.

Para identificar os periodos em que ha maior probabilidade de gerenciamento de
resultados e responder as hipoteses da pesquisa, serdo calculados os desvios padrdo dos
accruals discricionarios, pois conforme Paulo (2009, p. 9), as empresas que possuem maior
desvio padrdo nos accruals discricionarios sdo aquelas que apresentam maior probabilidade
de gerenciamento de resultados. Essa mesma abordagem é utilizada por Dechow e Dichev

(2002) para medir a qualidade dos accruals, segundo Paulo (2007, p.91).

Como visto anteriormente, para o calculo dos accruals totais, existem duas
abordagens distintas, a do Balango Patrimonial e a do Fluxo de Caixa. A abordagem do
Balanco Patrimonial considera que os accruals totais sdo obtidos pela diferenga entre a

variagdo do ativo circulante, livre da variagdo nas disponibilidades, e a variagdo do passivo
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circulante, nesse caso, livre das dividas, financiamentos e empréstimos, deduzidos da despesa

com depreciacéo e amortizagao.

Neste trabalho sera utilizada a abordagem do Balango Patrimonial, conforme
proposto por Sloan (1996, pp.289-315). A ndo adogdo de uma abordagem baseada no fluxo de
caixa justifica-se pelo fato de que somente a partir de 2008, tendo em vista as modificagdes
trazidas pela Lei 11.638/2007, é que as empresas brasileiras passaram a ser obrigadas a
divulgar a DFC — Demonstragdes do Fluxo de Caixa — apesar de algumas, a época, ja
apresentarem tal demonstrativo por opgdo, por exigéncia dos niveis diferenciados de

governanga corporativa ou ainda por serem emissoras de ADR’s.

Com relacéo a estimativa dos accruals discricionarios, apesar de o0 Modelo de Jones
e de sua versdo modificada, Dechow, Sloan e Sweeney (1995), serem considerados por alguns
autores como os mais utilizados na literatura, segundo Martinez (2001, p.48), o modelo KS, como €
conhecido 0 modelo de Kang e Sivaramakrishnan (1995), é aquele que possui melhor qualidade
e apresenta 0 melhor resultado ao contexto local. O modelo KS opera diretamente com as
contas do balango patrimonial em determinado exercicio contébil, evitando-se deste modo o
problema de comparar valores em moeda de diferentes periodos. O modelo KS inclui as
despesas operacionais na regressdo bem como trata das contas a receber para lidar com

eventuais problemas associados & manipulagéo de receitas.

Além disso, Almeida e Almeida (2009, p.69) optaram por utilizar o modelo KS, pelo
fato de reduzir problemas de varidveis omitidas por utilizar as despesas na regressdo (o0 que
ndo ocorre com o modelo Jones e Jones modificado), por reduzir problemas de
simultaneidade e erros nas varidveis que sdo mitigados utilizando a técnica de varidveis

instrumentais.

De acordo com Paulo (2007, p.120), o valor estimado dos accruals discricionarios

pode ser calculado diretamente pelo erro da regresséo ou por meio da equagé&o:

DA, = TA, — NDA, (13)
Em que:

DA, = accruals discricionérios da empresa no periodo t;

TA, = accruals totais da empresa no periodo t;

NDA, = accruals ndo discricionarios da empresa no periodo t.
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Com base nessa relagdo, pode-se inferir que os accruals discricionarios podem ser

obtidos da seguinte equacdo:
DAy = TAy —{@o + 0:1[6:REVy] + ©,[6, EXP;] + 8,36, GPPE;,] 4)

Dai deduzir que é possivel obter diretamente a Proxy de gerenciamento de resultados

que é o termo de erro u;;, pois isolar DA;; € 0 mesmo que isolar o termo de erro. Como segue:
uie = TAi —{@o + 0i1[61REV] + B2[8, EXP] + @3[63GPPE, ] (15)

3.4 Especificagdo dos Modelos
De acordo com Hendry e Richard (1983, p.3-33) citados por Gujarati e Porter (2011,

p.467), um modelo escolhido para analise aplicada deve satisfazer os seguintes critérios:

1. Ser confirmado pelos dados; as previsdes feitas com base no modelo devem ser
logicamente possiveis;

2. Ser consistente com a teoria; ele deve fazer sentido do ponto de vista econdmico. Por
exemplo, se a hipotese de renda permanente de Milton Friedman for vélida, o valor do
intercepto na regresséo de consumo permanente contra a renda permanente deve ser igual
a zero;

3. Ter regressores fracamente exdgenos; as varidveis explanatdrias ou regressores, ndo
devem ser correlacionadas com o termo de erro. Pode-se acrescentar que em algumas
situagbes 0s regressores exodgenos podem ser estritamente exdgenos. Uma variavel
estritamente exdgena € independente de valores correntes, futuros e passados do termo de
erro;

4. Exibir constancia dos pardmetros; os valores dos pardmetros devem ser estaveis. Caso
contrario, sera dificil fazer uma previsdo. Como observa Friedman: “o Unico teste
relevante da validade de uma hipo6tese (modelo) é a comparagdo de suas previsdes com a
experiéncia”. Na auséncia de constdncia dos parametros, as previsdes ndo serdo
confiaveis;

5. Mostra consisténcia de dados; os residuos estimados do modelo devem ser puramente
aleatorios (tecnicamente, ruidos brancos). Em outras palavras, se 0 modelo de regressao
for adequado, os residuos desse modelo devem ser ruidos brancos. Se esse nao for o caso,
ha algum erro de especificacdo do modelo. Logo iremos explorar a natureza dos erros de
especificacdo;

6. Ser abrangente; o modelo deve abranger ou incluir todos os modelos concorrentes no
sentido de que seja capaz de explicar seus resultados. Em resumo, os outros modelos néo

podem ser mais aprimorados que 0 modelo escolhido.
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Diante do exposto e, considerando que as variaveis em estudo ja foram definidas,
conforme citado anteriormente, o calculo dos accruals totais sera operacionalizado a partir do
modelo original de Sloan (1996), ponderado pelo ativo total no periodo anterior, conforme

especificado a seguir:

AAC, — ADisp,) — (APC, — ADiv,) — Depr,
ACCRUAL, = (adc Pe) i - e) — Depre
t-1

(16)

Em que:

ACCRUAL, = Accruals totais da empresa;

AAC,= Variagéo do ativo circulante da empresa do final do periodo t-1 para o periodo t;
ADisp.= Variagdo das disponibilidades da empresa do final do periodo t-1 para o periodo t;
APC, = Variagdo do passivo circulante da empresa do final do periodo t-1 para o periodo t;

ADiv,= Variagdo dos financiamentos e empréstimos de curto prazo da empresa do final do

periodo t-1 para o periodo t;

Depr,= montante das despesas com deprecia¢do e amortizacdo da empresa durante o periodo
t;
A,_1 = Ativos totais da empresa no final do periodo t-1.

Considerando o referencial tedrico, esta pesquisa apoia-se no modelo de Kang e
Sivaramakrishnan (1995) para apuracdo dos accruals discricionarios, conforme especificado a

seguir:

ACCRUALy = @y + 0;1[6,REV.] + 0;,[6, EXP;,] + @;3[65GPPE;,] + B PART; + u, a7
Em que:

®,= E O intercepto da regressio;

Di1; Din; i3 € B = S0 0s coeficientes angulares dos regressores;

— AR{_, .
REVY '

1

_ APB{_;,
27 Exp;,’
_ DEP},
37 GppPE;_,

REV;;= Vendas liquidas na data t para a empresa i;
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EXP;,= Despesas operacionais (inclui custo das vendas, despesas gerais e administrativas

antes da depreciacdo) na data t para a empresa i;
GPPE,= Ativo imobilizado bruto na data t para a empresa i;

AR;_,= Contas a receber na data t-1 para empresa i, excluidos os reembolsos de impostos (tax

refunds);

APB;_,= Outros ativos correntes exceto caixa, contas a receber e estoques na data t para a
empresa i (Conforme modelo original, sdo os Estoques + Outros Ativos Correntes — Passivos
Correntes. Segundo Kang (1999, pp. 32-33), sdo todos os outros Ativos Circulantes —

Diponivel — Contas a Receber- Passivos. Essa foi a abordagem utilizada neste estudo);
DEP;,_, = Depreciagdo e amortiza¢do na data t-1 para a empresa i;

PART;, = Varidvel dummy que captura o(s) fator(es) que motiva(m) o gerenciamento.
Conforme mencionado anteriormente, sua fungdo é identificar se nos dois periodos anteriores
a operacdo de OPA os valores dos accruals apresentam aumento significante, ou seja,
considerando que h& informagGes para os cinco periodos anteriores & operagdo, quando t=4 e

quando t=5 PART recebe 1, nos outros casos PART recebe 0.

Wiz = Termo de erro na data t para a empresa i, corresponde ao somatério de erros das

equacOes de estimagao dos valores esperados das variaveis independentes;

Todavia, dadas as evidencias apresentadas por Kang e Sivaramakrishnan (1995, p.
356) e Martinez (2001, p. 100), da existéncia de varidveis endégenas no modelo, neste
trabalho aprofundou-se nos estudos acerca desse problema com o objetivo de identificar uma
metodologia capaz de minimizar os efeitos da endogeneidade das varidveis, ndo s6 do ponto
de vista da simultaneidade, mas também de variaveis omitidas, conforme sera explicitado a

seguir.

Kang e Sivaramakrishnan (1995, p. 355), o problema da simultaneidade ocorre
porque parte do resultado contabil esta diretamente relacionado ao processo de estimacao dos
accruals. De acordo com Paulo (2007, p.113), Fields et al (2001, p.292) ponderam os
problemas de especificacdo dos accruals argumentando que mesmo os trabalhos que
consideram multiplas motivagdes, geralmente, os tratam de forma independente, porém, na
prética, os administradores encaram uma variedade de conflitos, o que ndo sugere acdes,
frequentemente, consistentes. Portanto, a dificuldade de uma especificacdo de uma
metodologia adequada para pesquisas sobre escolhas contaveis estd na complexidade das

atividades empresariais, isto €, o impacto simultaneo das multiplas escolhas, multiplos
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objetivos, complicacfes de identificagdo das relagdes entre elas e na mensuracdo das proxies

escolhidas.

3.4.1 Lidando com o Problema da Endogeneidade

Quando hé correlagdo, por exemplo, entre o termo de erro 4 e uma ou mais variaveis
explicativas, a hipotese de média condicional zero neste caso é violada. Se u for
correlacionado com uma variavel explicativa X;, diz-se que esta € uma varidvel explicativa
enddgena.

Kang e Sivaramakrishnan (1995, p. 356) apontam que os principais problemas

apresentados pelos modelos revisados por eles relacionados a endogeneidade s&o:

1) Erros nas varidveis: existem itens contdbeis que estdo sujeitos & manipulagdo, mas ndo
considerados, ou seja, uma ou mais variaveis foram medidas incorretamente;

2) Variaveis omitidas: os modelos de Jones ndo controlam variagdes em despesas
operacionais, Jones (1991), por exemplo.

3) Simultaneidade: as varidveis explicativas e a variavel dependente sdo conjuntamente
determinadas, isso provoca problemas de autocorrelagdo, enviesando os resultados da

regressao.

Nesse sentido, Kang e Sivaramakrishnan (1995, p.358) observaram que o fato de a
equacdo da regressdo (13) usar numeros contdbeis reportados, os erros de MQO (Minimos
Quadrados Ordinérios) estardo correlacionados aos regressores se 0s resultados forem

gerenciados levando a estimacéo de parametros tendenciosos e inconsistentes.

O efeito deste problema é a estimacdo de coeficientes de regressdo enviesados e
inconsistentes, o que para aplicacdo do Modelo KS (1995) é inadequado j& que o componente

do modelo que representa o gerenciamento de resultados esta na estimacdo dos erros (u).

Para identificar a proxy de gerenciamento de resultados (accruals discricionérios), de
maneira menos tendenciosa e enviesada possivel, na estimacdo com base no modelo KS
(1995), foram realizadas diversas regressdes com estimadores alternativos que tém
propriedades conhecidas nas aplicagdes em painel, empregando tanto 0 método das variaveis

instrumentais, comumente utilizado na literatura, quanto o método das primeiras diferencas.

3.4.1.1 Método das Variaveis Instrumentais
De acordo com Wooldridge (2010, p.471), quando se defronta com a possibilidade
de viés de varidveis omitidas (ou heterogeneidade ndo observada), existem opg¢Bes a serem

analisadas, tais como:
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1. Ignorar o problema e sofrer as consequencias de estimadores enviesados e inconsistentes;
2. Tentar encontrar e usar uma variavel proxy adequada da varidvel ndo observada;
3. Presumir que a variavel omitida ndo se altera ao longo do tempo e utilizar os métodos de

efeitos fixos ou de primeira diferenga.

Segundo Wooldridge (2010, p. 472), para obter estimadores consistentes quando X; e
u forem correlacionados, necessita-se de alguma informacgdo adicional. A informagéo
adicional vira por meio de uma nova variavel que satisfaca certas propriedades. Supondo que

haja uma varidvel observavel z que satisfaz as seguintes hipdteses:
(1) z é ndo correlacionada com y, isto é: Cov (z,u) = 0
(2) z é correlacionada com X, isto é: Cov (z,x) # O

Nesse caso, diz-se que z é uma variavel instrumental de x, ou algumas vezes

simplesmente um instrumento para x.

Wooldridge (2010, p.472), no entanto, ressalta que existe uma diferenga bastante
importante entre os dois requisitos de uma varidvel instrumental. Como a primeira envolve a
covariancia entre z e o erro ndo observado u, ndo se pode geralmente ter a esperanca de testar
essa hipotese: na maioria dos casos é necessario manter Cov (z,u) = 0, recorrendo ao
comportamento ou & introspeccdo econdmica. (em casos menos usuais, € possivel que se
tenha uma variavel proxy observavel de algum fator contido em p, caso em que sera possivel
verificar se z e a varidvel proxy sdo mais ou menos ndo correlacionadas. Evidentemente, se
houver uma boa Proxy de um elemento importante de p, pode-se simplesmente adicionar a
Proxy como uma variavel explicativa e estimar a equacdo expandida por minimos quadrados

ordinarios).

Mesmo que os resultados ndo sejam gerenciados, o problema da simultaneidade far
com que as estimativas MQO sejam tendenciosas e inconsistentes. Para solucionar esses
problemas uma solugdo aparente, portanto, é a utilizacdo de variveis instrumentais para

estimar as acumulagdes totais.

Perceba, no entanto, que a questdo principal das varidveis instrumentais esta
relacionada com a identificacdo de proxies adequadas para as variaveis explicativas
enddgenas que embora estejam correlacionadas com as varidveis independentes, ndo estdo

correlacionadas com o termo de erro u.

A estimativa do modelo KS (1995) é feita utilizando o método das Varidveis

Instrumentais, selecionando instrumentos que presumidamente ndo estdo correlacionados
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como os termos de erro. Segundo Kang e Sivaramakrishnan (1995, p. 356) , valores defasados
dos regressores, assim como outros componentes do lucro datando de varios anos séo
potencialmente instrumentos Uteis. Para implementar o0 modelo em ambos os métodos, MQ2E
— Minimos Quadrados Ordinarios em dois Estagios com Variaveis Instrumentais e GMM -
Método Generalizado dos Momentos, as variaveis foram deflacionadas pelo ativo total de t-1

para fazer as varidveis estacionarias.

Segundo Kang (1999, p.33), o conjunto de instrumentos definido para o modelo KS

inclui os valores defasados de um periodo das proprias variaveis regressoras:

GPPE;;

Martinez (2001, p.100) considerou como instrumentos os indicadores de rotatividade

defasados de um periodo, quais sejam:

ARjy1 | _ INVy_1+0CA;_1+CLjy—1 _ DEPy_3

S5, = = =
U™ ey, 4 EXPii_1 317 GppE,_,

Martinez (2001, p.99) testou o modelo KS (1995) pelo método dos Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO) simples, incluindo variaveis dummy para os anos, incluindo

varigveis dummy para os setores e, em seguida, utilizou variaveis instrumentais.

Segundo Martinez (2001, p.100), o modelo que utiliza varidveis instrumentais é
superior pelo fato de analisar as caracteristicas dos erros de modo mais preciso. Sabe-se que
deve existir correlacdo ente os erros e as variaveis independentes; assim como entre as
Acumulagdes Discricionarias (AD) e as Acumulagbes N&do Discriciondrias (NAD). Se
aumentar uma das varidveis, digam-se as AD, como consequéncia a outra terd que ser

reduzida, e as NAD cairdo. Acumulagdes Totais = AD + NAD.

De acordo com Kang e Sivaramakrishnan (1995, p.358), no entanto, embora a abordagem
da varidvel instrumental, em teoria, € uma solucdo plausivel para os problemas de erros em
variaveis e simultaneidade, se isso se constitui uma melhoria significativa dos métodos

existentes é uma questdo em aberto.

Segundo Paulo (2007, p.122), no modelo KS ndo se pode garantir que 0S
instrumentos utilizados sejam sempre correlacionados com as variaveis explicativas e ndo
correlacionados com o erro aleatério e, portanto, nem sempre se terdo estimadores
consistentes e ndo-enviesados. Além disso o autor afirma que Pindyck e Rubinfeld (2004,
p.211) alertam que a estimacdo por variaveis instrumentais garante estimagdo consistente, mas

ndo garante estimacdo ndo-tendenciosa.
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Ainda de acordo com Paulo (2007, p.122), mesmo que as variaveis instrumentais e o
erro nao sejam correlacionados e que as variaveis explicativas e instrumentais tenham
correlacdo, positiva ou negativa, os estimadores pelo método de varidveis instrumentais
podem conter um erro-padrdo grande e, consequentemente, serdo enviesados quando a
correlacdo entre explicativas e instrumentais for fraca. Nesse caso, a utilizacdo do método

MQO ¢ preferivel, pois apresenta melhores estimadores ao método V1.

Segundo Wooldridge (2002, p.472-473), apud Paulo (2007, p.122), o R? por VI no
possui interpretacdo natural e pode assumir valor negativo, pois o objetivo do método é
produzir melhores estimativas das variaveis independentes sobre a varidvel dependente, ndo

estando preocupado com o grau de ajuste da regressao.

Diante disso, a forma (17), modelo KS (1995), serd estimada de acordo com 0s
meétodos disponiveis empregando, sobretudo, dados em painel: efeitos fixos, efeitos
aleatdrios, Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), Minimos Quadrados Ordinarios em Dois
Estdgios (MQ2E), Minimos Quadrados Generalizados em Dois Estagios e primeiras-

diferencas.

O método de MQO serd implementado, com o objetivo de se obter alguns testes
estatisticos necessarios para validar a utilizacdo dos demais modelos, embora os resultados
que ele gera devam ser considerados com restri¢des, conforme serd visto nas secdes seguintes.
O método GMM, também testado por KS (1995), ndo sera testado neste estudo tendo em vista

que o painel é ndo balanceado.

3.4.1.2 Método de Primeiras Diferencas
O estimador de primeira diferenca ¢ uma abordagem utilizada para resolver o

problema de varidveis omitidas em econometria e estatisticas com dados em painel.

De acordo com Wooldridge (2002, p.253), dado um Y estocéstico e um X, além de

um efeito ndo observado C, a condicdo de exogeneidade é:

E(YielXi1, Xi2, X3 ..., Xit) = E(Viel X, C;) = X B + G (18)
O modelo apresenta-se, segundo Wooldridge (2002, p. 279), da seguinte forma:

AY, = AX; B+ Auy,, t=23...T (19)

Onde:

AY;; =Y =Yy AXip = Xit — Xt Aujr = Ui — Ui
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O estimador de primeiras diferencas busca eliminar a varidvel omitida C; usando as

observagdes repetidas ao longo do tempo, dado que:

Yie = X + C; + wyy, t=1..T, (20)
Yiee1 = X1 B+ G+ uyy, t=2..T (21)
Diferenciando ambas as equagdes, tem-se:

AYy =Yy —Yigo1 = AXyef+Auyy , t =23, T (22)

De acordo com Wooldridge (2010, p.457), ao usar efeitos fixos ou primeira
diferenca, a meta é eliminar o efeito ndo observado, porque ele supostamente estara

relacionado com uma ou mais varigveis explicativas.

Segundo Wooldridge (2010, p.455), quando os u; séo serialmente ndo
correlacionados, os efeitos fixos sdo mais eficientes que a primeira diferenca (e 0s erros-
padréo informados pelos efeitos fixos sdo validos. Como o modelo de efeitos ndo observados
é em geral definido (algumas vezes somente de maneira implicita) com erros idiossincraticos
serialmente ndo correlacionados, o estimador de efeitos fixos é mais utilizado que o estimador
de primeiras diferengas. Entretanto, deve-se lembrar que essa hipotese pode ser falsa. Em
muitas aplicagOes, pode-se esperar que os fatores ndo observados que se alteram ao longo do
tempo sejam serialmente correlacionados. Se yu; seguir um passeio aleatdrio — ha uma
correlagdo bastante substancial e positiva — , entdo a diferenga Ay; serd serialmente ndo

correlacionda, e a primeira diferenca sera melhor.

De acordo com 0 mesmo autor, a primeira diferenga tem a vantagem de transformar
um processo integrado de séries temporais em um processo fracamente dependente. Portanto,
caso se aplique primeiras diferengas, pode-se recorrer ao teorema do limite central, mesmo
nos casos em que T (periodo) é maior que N (observacdes). N&o é necessaria a normalidade
dos erros idiossincraticos, e a heterocedasticidade e a correlacdo serial podem ser tratadas. J&

0 estimador de efeitos fixos é potencialmente mais sensivel a ndo normalidade, a

heterocedasticidade e a correlacéo serial nos erros indiossincraticos.

Segundo Brooks (2008, p.140), a primeira diferenca de y, também conhecida como a
mudanca em Y, e denotado Y;, é calculada como a diferenca entre os valores de Y no periodo

atual e no periodo anterior. Este valor é calculado como:

AY, =Y, - Y, (23)
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Observe que quando um modelo de primeiras diferengas é construido a primeira
observacéo € perdida. Outra importante observagdo acerca do modelo de primeiras diferencas,
sobretudo para este trabalho, é que segundo Brooks (2008, p.154) uma solugdo potencial para
residuos autocorrelacionados seria mudar para um modelo de primeiras diferencas. Pode-se,

ainda, construir uma série de primeiras diferengas para cada uma das variaveis explicativas.

Assim, caso se inicie com T = 2, apds a diferenciacdo, chega-se a um periodo de
tempo para cada cross section:
AY;; = AXjpB + Auy, (24)

3.4.1.3 Dados em Painel

De acordo com Wooldrige (2010, p.10), um conjunto de dados em painel (ou dados
longitudinais) consiste em uma série temporal para cada registro do corte transversal do
conjunto de dados. Para o autor, a caracteristica essencial dos dados em painel que o distingue
dos dados de corte transversal agrupado é que as mesmas unidades do corte transversal
(individuos, empresas, municipios etc.) sdo acompanhadas ao longo de um determinado

periodo.

De acordo com Brooks (2008, p.487), Na modelagem financeira muitas vezes
surgem situagdes em que temos dados cujos elementos sdo de séries temporais e transversais.
Tal conjunto de dados seria conhecido como dados em painel ou dados longitudinais. Um
painel de dados incorpora informacdes através do tempo e do espago. Econometricamente, a

configuracdo pode ser tal como descrito a seguir:
Yie = a + Bxye +uy (25)

Segundo Martinez (2001, p. 101), idealmente, para se ter uma estimativa mais
precisa das acumulagdes discricionarias, dever-se-ia ter trabalhado com o que se conhece
como dados de painel (panel data) e seria aplicada a técnica econométrica que conciliasse,
simultaneamente, regressdo em séries temporais com regressdo entrecruzada (cross-section).
Por meio dessa analise seria possivel identificar mais precisamente, para cada empresa, 0
valor das acumulagfes discriciondrias. A ndo utilizagdo da técnica foi devido ao restrito

numero de anos disponivel, segundo o autor.

Sobre regressdo com dados em painel Gujarati e Porter (2011, p.588) enumeram as

seguintes vantagens de se utilizar os modelos:

1. Uma vez que os dados se relacionam a individuos, empresas, Estados, paises etc., com o0

tempo, tende a haver heterogeneidade nessas unidades. As técnicas de estimagao dos dados
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em painel podem levar em consideracdo a heterogeneidade explicitamente, permitindo
variaveis especificas ao sujeito;

2. Combinando séries temporais com observagdes de corte transversal, os dados em painel
oferecem “dados mais informativos, maior variabilidade, menos colinearidade entre
variaveis, mais graus de liberdade e mais eficiéncia”;

3. Estudando repedidas observacbes em corte transversal, os dados em painel sdo mais
adequados para examinar a dindmica da mudanga;

4. Os dados em painel podem detectar e medir melhor os efeitos que simplesmente ndo

podem ser observados em um corte transversal puro ou em uma série temporal pura.

Os painéis podem ser equilibrados ou ndo equilibrados. A definicdo como
equilibrado ou desequilibrado também pode ser vista como balanceado e ndo balanceado.
Segundo Brooks (2008, p.490), um painel balanceado é aquele que possui 0 mesmo nimero
de observacOes para cada unidade de corte transversal enquanto um painel ndo balanceado
teria algum elemento de corte transversal com menos observagdes ou, para outros, haveria

observagdes em diferentes momentos.

Entretanto, Para Gujarati (2006, p.523), o desafio que o pesquisador enfrenta €
decidir qual dos modelos é melhor: Efeitos fixos ou aleatdrios. Segundo o autor, a resposta a
essa pergunta depende da pressuposicdo que se faz sobre a provavel correlagdo entre o
componente de erro individual ou especifico ao corte transversal, i, e 0s regressores X. Se 0
pressuposto é de que & e 0s X ndo estdo correlacionados, 0 modelo de componente dos erros
pode ser adequado, mas se espera que estejam correlacionados, entdo o modelo de efeitos
fixos pode ser o indicado. A premissa subjacente ao modelo de componente dos erros é que 0s

&i 580 extracBes aleatorias de uma populagdo muito maior. Mas nem sempre € iSso que ocorre.
Segundo Gujarati (2006, p.524), citando Judge et al. (????), pode-se dizer que:

1. Se T (o0 numero de dados das séries temporais) for grande e N (0 nimero de unidades de
corte transversal) pequeno, tendera a haver uma pequena diferenca nos valores dos
parametros estimados por meio do modelo de efeitos fixos e do modelo de componente dos
erros. Portanto, neste caso, a escolha se pauta na conveniéncia computacional. Sob esse
ponto de vista, 0 modelo de efeitos fixos pode ser preferivel;

2. Se N for grande e T pequeno, as estimativas obtidas pelos dos métodos podem ser muito
diferentes. Deve-se recordar que, no modelo de componente dos erros, ;; = B; + &;,0nde
;€ 0 componente aleatorio do corte transversal, enquanto no modelo de efeitos fixos, trata-

se By; como fixo, e ndo aleatorio. Nesse caso, a inferéncia estatistica esta condicionada as
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unidades de corte transversal observadas da amostra. Isso é adequado se acreditar
firmemente que as unidades individuais ou de corte transversal da amostra ndo séo
extracBes aleatdrias de uma amostra maior. Nesse caso, 0 modelo de efeitos fixos €
adequado. Contudo, se as unidades de corte transversal da amostra forem consideradas
como extracOes aleatorias, 0 modelo de componentes dos erros passa a ser adequado pois,
nesse caso, a inferéncia estatistica ndo é condicional;

3. Se o componente de erro individual &; € um ou mais regressores estiverem correlacionados,
entdo os estimadores do modelo de componente dos erros serdo viesados e os do modelo de
efeitos fixos serdo néo viesados.

4. Se N for grande e T, pequeno e se a premissa subjacente ao modelo de componente dos
erros se sustentar, os estimadores deste modelo serdo mais eficientes que os do modelo de

efeitos fixos.

Apesar do exposto, para saber se a regressdo deve ser estimada com efeitos fixos ou
com efeitos aleatdrios faz-se necessério a aplicacdo do teste de Hausman, conforme sera
descrito na se¢do 3.5, em que Hy estabelece que o modelo com efeitos aleatdrios é o mais
apropriado. Se a hipotese nula for rejeitada, o0 modelo adequado sera o com efeitos fixos, caso

contrério, sera 0 modelo com efeitos aleatérios.

O modelo utilizando o método de primeiras diferencas, portanto, pode ser

especificado da seguinte forma:
d_ACCRUALy = @y + 0;1[6,REV;;] + 0,[6,EXP};] + 0;3[6;GPPE;,]1 + B PART; + u, (26)
Em que:

d_ACCRUAL;; = AACCRUAL = ACCRUAL;; — ACCRUAL;;_4, OU Seja, é a variacao dos acrruals
totais de cada empresa no periodo t em relacéo ao periodo t-1. As demais varidveis seguem as

mesmas especificagbes da equagéo 17.

Lembrando que o método de primeiras diferencas é implementado como forma
alternativa de lidar com o problema de endogeneidade, principalmente omissdo de variaveis

no modelo, bem como da normalidade dos residuos.

3.5 Testes Estatisticos
De acordo com Gujarati e Porter (2011, p. 206), na andlise de regressdo multipla
devem ser observadas as seguintes hipoteses:

1. Modelo de regresséo linear, ou linear nos parametros;
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2. Valores fixos de X ou valores de X independentes do termo de erro. Aqui, isso significa

que é necessario covariancia igual a zero entre u; e cada variavel X;
cov (u;, Xy;) = cov (u;,X3;) =0
3. O termo de erro u;tem valor médio zero;
E(u;lX5;, X3) =0
4., Homocedasticidade ou variancia constante de u;;
var (u;) = o2
5. Auséncia de autocorrelagéo, ou de correlagéo serial, entre 0s termos de erro;
cov (ui,u]-) =0 i+#j

6. O numero de observacGes n deve ser maior que o nimero de pardmetros a serem
estimados;

7. Deve haver variacdo nos valores das variaveis X;

8. Na&o héa colineariedade exata entre as variaveis X;

9. Auséncia de viés de especificacéo.

Para Brooks (2008, p.129), as seguintes premissas devem ser observadas no

Modelode Regressao Linear Classico:

1. Os erros tém média zero E(u;) =0 ;

2. Os termos de erro tém variancia o2 constante var(u,) = 02 <«;

3. Ostermos de erro sdo linearmente independentes uns dos outros cov (ui, u]-) =0;
4

N&o ha relacionamento entre o termo de erro e a variavel x correspondente
cov (ug, x¢) = 0;
5. O termo de erro é distribuido normalmente u,~N (0, 52).

Dadas as premissas e hipoteses acima, sdo Vvarios testes que devem ser realizados.

Estes testes podem ser construidos de diversas formas, dependendo da abordagem empregada.

3.5.1 Teste de Normalidade dos Residuos

A observacdo da normalidade da distribuicdo de dados de um determinado conjunto,
constitui uma das hipoGteses para operacionalizagdo de modelos econométricos. Em geral,
todos os modelos permitiram rejeitar a hipotese nula de que os residuos sdo normalmente

distribuidos. De acordo com Gujarati (2006, p.88), u; representa a influéncia combinada de
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um grande nimero de variaveis ndo incluidas explicitamente no modelo de regressao sobre a
varidvel dependente. Espera-se que a influéncia dessas varidveis omitidas ou negligenciadas
seja pequena e, na melhor das hipoteses, aleatdria.

Segundo o autor, o conhecido Teorema Central do Limite (TCL) da estatistica
permite demonstrar que, se hd um grande nimero de varidveis aleatorias independentes e com
distribuicdo idéntica, entdo, com poucas excecdes, a distribuicdo de sua soma tende a
distribuicdo normal, na medida em que o nimero dessas varidveis aumenta indefinidamente.

E esse o Teorema que oferece uma justificacio tedrica para a premissa da normalidade de u;.

Segundo Brooks (2008, p.138), uma solugdo para heterocedasticiade é transformar as
varidveis em logs ou reduzir em alguma outra medida o tamanho. Este teria o efeito de
reescalonar os dados e puxar as observagOes extremas. A regressao seria entdo realizada sobre
os logaritmos naturais ou os dados transformados. No entanto, os logaritmos de uma variavel

ndo podem ser obtidos nos casos em a variavel pode assumir valores nulos ou negativos.

Uma maneira apresentada por Gujarati (2006, p. 336) sdo as variancias e erros-
padrdo consistentes para heterocedasticidade de White. White mostrou que suas estimativas
podem ser feitas de tal modo que possam ser tiradas inferéncias estatisticas assintdticas
vélidas sobre os verdadeiros valores dos parametros. Citando Wallace e Silver, Gujarati
(2006, p.337) observa que de modo geral, provavelmente, € uma boa ideia recorrer
rotineiramente a opcéo de WHITE (disponivel nos programas para regressdo), comparando-
se, talvez, seus resultados com os obtidos com os MQO a fim de verificar se a

heterocedasticidade € um problema sério em dado conjunto de dados.

Ainda segundo Brooks (2008, p. 264), para tamanhos amostrais suficientemente
grandes, a violacdo da premissa de normalidade € virtualmente inconsequente. Além disso,
essa premissa € plenamente justificAvel se for levado em consideracdo a teoria do limite
central. Quanto maior a amostra, mais o0s residuos tenderiam a normalidade. Com isso, a

ocorréncia desse fato ndo invalida o modelo utilizado na pesquisa.

3.5.2 Teste de Autocorrelacdo dos Residuos (Durbin-Watson)

Para os varios modelos utilizados a Estatistica de Durbin-Watson permitiu rejeitar a
hipotese nula de que h& correlagdo entre os residuos. De acordo com Wooldridge (2010,
p.383), como o Teorema de Gauss-Markov exige tanto a homocedasticidade como 0s erros
sem correlagdo serial, 0 MQO ndo é mais BLUE na presenca de correlagdo serial. Mais
importante ainda, os habituais erros-padrdo do MQO e testes estatisticos ndo sdo validos,

mesmo assimptoticamente.
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De acordo com Gujarati (2006, p.366-368), assim como no caso da
heterocedasticidade, na presenca de autocorrelagdo, os estimadores de MQO ainda sé&o
lineares e ndo tendenciosos, bem como consistentes e com distribuicdo normal assintotica,
mas deixam de ser eficientes (isto €, de ter varidncia minima). Caso a estimagdo por meio de
MQO néo leve em consideragdo a autocorrelagdo, uma das implicacdes possiveis é que 0s
habituais testes de significancia, t e F, ndo serdo mais validos. O autor recomenda a utilizacdo

de MQG na presenga de autocorrelagao.

A deteccéo de correlagéo serial pode ser feita por meio do teste d de Durbin-Watson,
segundo Gujarati (2006, p.377) consiste na razdo da soma das diferengas, elevadas ao

quadrado, entre sucessivos residuos e a SQR.

Para Brooks (2008, p. 144), naturalmente, o primeiro passo para testar se as séries
residuais a partir de um modelo estimativo sdo autocorrelacionados seria plotar os residuos
em um gréfico, procurando por quaisquer padrdes. Mas, métodos graficos podem ser dificeis
de interpretar na pratica, portanto, um teste formal estatistio deve também ser aplicado. Para
ele o teste mais simples é o de Durbin e Watson (1951). Durbin - Watson (DW) é um teste
para autocorrelagéo de primeira ordem - ou Seja, 0s testes sdo apenas para uma relagéo entre o
erro e seu valor imediatamente anterior. Se a hipdtese nula for rejeitada, significa que ha
evidéncias de relacdo entre os residuos sucessivos. Para que o teste seja aplicado, necessita-se
que haja pelo menos uma constante na regressdo, a regressdo seja ndo estocastica e ndao haja

intervalos de variaveis dependentes.

3.5.3 Teste de Chow: Falha Estrutural — Pooled x Painel
De acordo com Brooks (2008, p.180), regressdes do tipo:

Yy = B1 + BoXor + foXo Uy (27)

Incorporam o pressuposto implicito de que os parametros (B;; B.e B3) sdo constantes para
toda amostra tanto para o periodo de referéncia utilizado para estimar o modelo, quanto para
qualquer periodo subsequente utilizado na construcéo de previsdes. Este pressuposto implicito
pode ser testado usando os testes de estabilidade de parametros. A ideia é, essencialmente,
dividir os dados em sub-periodos e, em seguida, estimar até trés modelos, para cada uma das
sub-partes e para todos os dados e, entdo, comparar 0 RSS de cada um dos modelos. Existem
dois tipos de testes que podem ser considerados, o teste de Chow (analise de variancia) e o

teste de falha previsivel.

Segundo Wooldridge (2010, p.422), um teste de Chow também pode ser calculado

para mais de dois periodos de tempo. Assim como no coso de dois periodos, em geral € mais
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interessante permitir que os interceptos mudem ao longo do tempo e depois testar a constancia
dos coeficientes de inclinacdo fazendo, geralmente, a interagdo de todas as dummy anuais
(exceto da que define o grupo-base) com uma, Vérias ou todas as variaveis explicativas, e

verificar a significancia conjunta dos termos de interagéo.

De acordo com Wooldridge (2010, p.232), como o teste de Chow é apenas um teste
F ele s6 é valido sob homocedasticidade. Em paticular, sob a hipotese nula, as variancias dos
erros dos dois grupos devem ser iguais. Como sempre, a normalidade ndo é necessaria para
analise assimptdtica. Uma limitacdo importante do teste de Chow, independentemente do
meétodo utilizado para implementa-lo, € a hipdtese nula ndo permitir qualquer diferenca entre
0S grupos. Em muitos casos, € mais interessante considerar uma diferenca nos interceptos

entre os grupos e depois verificar as diferengas das inclinagdes.

Ainda, segundo o autor, hd duas maneiras de fazer com que os interceptos difiram
sob a hipdtese nula. Uma delas € incluir a dummy do grupo e todos os termos de interagdo,
mas apenas testar a significancia conjunta dos termos de interacdo. A segunda é calcular uma
estatistica F como na equagéo:

_ [SQR, — (SQRy + SQR,)] . [n —2(k +1)]

F
SQR, + SQR, k+1

(28)

Mas onde a soma dos quadrados restrita, chamada SQRp na equagdo, é obtida pela regressdo
que permite somente o deslocamento do intercepto. Em outras palavras, calcula-se uma

regressdo agrupada e apenas incluem-se as variaveis dummy que distinguem os dois grupos.

Esse teste pressupde que os termos de erro nas regressdes dos subperiodos sejam
normalmente distribuidos com a mesma varidncia 2. O teste realizado retornou uma
estatistica F 5,31 e P-Value 0,000. Nesse caso, em que a estatistica F é superior ao valor
critico observado, rejeita-se a hipdtese de que as estimativas dos pardmetros da regresséo séo

estaveis.

3.5.4 Teste de Simultaneidade de Haussman

De acordo com Gujarati (2006, p.604), se ndo houver equagdes simultaneas, ou
problema de simultaneidade, os estimadores de MQO geram estimadores consistentes e
eficientes. Por outro lado, se houver simultaneidade, os estimadores de MQO sequer serdo
consistentes. Na presenca de simultaneidade, os métodos de minimos quadrados e de
variaveis instrumentais gerardo estimadores consistentes e eficientes. Estranhamente, se forem

aplicados esses métodos alternativos quando ndo houver, de fato, simultaneidade, esses
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métodos proporcionardo estimativas consistentes, mas nao eficientes (isto €, com variancia
menor). Tudo isso sugere que deveria ser verificada a existéncia do problema de
simultaneidade antes de descartar os MQO em favor das alternativas. O problema da
simultaneidade surge porque alguns dos regressores sdo enddgenos e, portanto, tendem a estar
correlacionados com o termo de erro. Portanto, é essencial um teste de simultaneidade que
permita verificar se um regressor (enddgeno) esta correlacionado ao termo de erro.

Segundo Guijarati (2006, p.605), se o problema da simultaneidade existe, sera preciso
encontrar alternativas aos MQO; se ndo pode-se usar os MQO. Para verificar se esse € 0 caso

em uma situacéo concreta, pode-se recorrer ao teste de especificagdo de Hausman.

Por meio do teste de Hausman, é possivel determinar, ainda, se 0 modelo de painel
adequado corresponde ao de efeitos fixos ou efeitos aleatérios. De acordo com Cruz et. Al
(2012, p.58), Hausman é um teste do tipo Wald, cuja hipGtese nula é que as diferencas nos
coeficientes ndo sdo sistematicas, ou seja, os coeficientes do modelo e os efeitos aleatérios
sdo ortogonais. A rejeicdo da hipdtese nula indica que a melhor escolha é o modelo de efeitos

fixos, tendo em vista que esta condigdo é essencial no modelo de efeitos aleatorios.

Estatistica de teste de Hausman: H = 15,4752 com p-valor = 0,0000 contraria a
hipotese nula de que o modelo de efeitos aleatdrios é consistente, validando a hipétese

alternativa da existéncia do modelo de efeitos fixos.

3.6 Métodos de Estimacao

Nesta secdo sdo apresentados os resultados das estimacOes realizadas, tendo em
mente 0 modelo KS (1995) descrito na equacdo (17) e com base no referencial tedrico
construido ao longo do trabalho. Em primeiro lugar, sdo apresentados os resultados da
equacdo estimada com base em modelos que utilizam varidveis instrumentais, haja vista ser
esse 0 método utilizado nos trabalhos a respeito deste assunto que utilizam o modelo KS
(1995). Em seguida s&o realizadas estimagdes em Pooled Simples e diversas abordagens com

dados em painel, inclusive primeiras diferencas.
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MODELOS | — Variaveis I1- Variaveis I11- Variaveis
Instrumentais Instrumentais Instrumentais

d_ACCRUALI(-1) NA NA NA

P(value)

Bo -0,0852985 -4,93744 -0,349767

P(value) 0,0522 * 0,9863 2,31e-08* **

?;1[8,REV;; 0,206372 -34,4406 0,184852

P(value) 0,0176** 0,9868 2,30e-05***

0;,[8,EXP;] 0,104804 97,3925 0,107319

P(value) 0,2359 0,9867 0,0026***

?:3[8,GPPE;] -0,511265 -47,7288 0,0601128

P(value) 0,2464 0,9869 0,3887

B PART; 0,00633564 -10,2880 0,472911

P(value) 0,8728 0,9868 0,0004***

Chow

p(value) NA NA NA

Hausman 9,84071

P(value) 0,0431981 NA NA

Teste de de Cragg- 2,63802 NA NA

Donald

Fonte: Elaboragdo propria

* coeficiente estatisticamente significante a 10%.
** coeficiente estatisticamente significante a 5%.
*** coeficiente estatisticamente significante a 1%.

NA — N&o Aplicavel (por ndo estar disponivel no software ou por ndo se enquadrar no modelo)

Para os modelos apresentados acima, seguiu-se a especificacdo normal para as

regressdes a partir do modelo:
ACCRUALy = @y + 0;1[6,REV.] + 0;,[6, EXP;,] + @;3[65GPPE;,] + B PART; + u, (29)

Em que:

®,= E O intercepto da regressio;

Di1; Dia: Di5 € f = S0 0s coeficientes angulares dos regressores;

5 = ARis.
1= REV* .’
t—1

— APB{_q,

27 Expr,’

_ DEP{_;

37 GpPE;_,

REV;;= Vendas liquidas na data t para a empresa i;

EXP;,= Despesas operacionais (inclui custo das vendas, despesas gerais e administrativas
antes da depreciacdo) na data t para a empresa i;

GPPE,= Ativo imobilizado bruto na data t para a empresa i;

AR;_,= Contas a receber na data t-1 para empresa i, excluidos os reembolsos de impostos (tax
refunds);

APB{_,= Qutros ativos correntes exceto caixa, contas a receber e estoques na data t para a

empresa i (Conforme modelo original, sdo os Estoques + Outros Ativos Correntes — Passivos
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Correntes. Segundo Kang (1999, pp. 32-33), sdo todos os outros Ativos Circulantes —
Diponivel — Contas a Receber- Passivos. Essa foi a abordagem utilizada neste estudo);
DEP;,_, = Depreciagdo e amortiza¢do na data t-1 para a empresa i;

PART;, = Varidvel dummy que captura o(s) fator(es) que motiva(m) o gerenciamento.
Conforme mencionado anteriormente, sua fungdo é identificar se nos dois periodos anteriores
a operacdo de OPA os valores dos accruals apresentam aumento significante, ou seja,
considerando que h& informagGes para 0s cinco periodos anteriores & operacdo, quando t=4 e
quando t=5 PART recebe 1, nos outros casos PART recebe 0.

W;; = Termo de erro na data t para a empresa i, corresponde ao somatério de erros das
equacdes de estimagao dos valores esperados das variaveis independentes;

A tabela seguinte traz os resultados das regressdes com os demais modelos.

Tabela 6 - Resultados das regressdes — Pooled Simples e diversas abordagens com dados em painel

MODELOS | - Pooled 11- Painel 111- Painel IV- Painel V- Painel
Simples Efeitos Fixos Efeitos Efeitos Fixo Dinamico

d_ACCRUALI(-1) -0,292156
P(value) NA NA NA NA 7,66e-07 ***
Bo -0,100055 -0,0570901 -0,0914696 0,151650 -0,0495725
P(value) 5,60e-09 ***  (0,0080 *** 1,20e-06 ***  0,0002*** 0,1222
0;1[61REV;,] 0,0951818 -0,05834 0,0574442 -0,493739 -0,6817
P(value) 0,0228 ** 0,3057 0,1938 3,41e-06 *** 2 95e-09***
Bi2[6,EXP;] 0,0719931 -0,0143752 0,0571268 -0,350021 -0,35726
P(value) 0,0912 * 0,8223 0,2200 0,0026 *** 0,0132**
0i3[6,GPPE}] 0,124269 0,263146 0,166653 0,400189 0,537651
P(value) 0,1079 0,0038 *** 0,0347 ** 0,0055 *** 6,39e-014 ***
B PART; 0,0193871 0,0129956 0,0174486 -0,0137286 0,0459009
P(value) 0,2635 0,4105 0,2762 0,6099 0,3626
Chow 5,31
P(value) 0,0001 NA NA NA NA
Hausman 15,4752 15,4752
P(value) 000381062 A 000381062 A NA
Breusch-Pagan 13,3754 13,3754
P(value) 0000254045  NA 0,000254945  NA NA

Fonte: Elaboragdo propria

* coeficiente estatisticamente significante a 10%.

** coeficiente estatisticamente significante a 5%.

*** coeficiente estatisticamente significante a 1%.

NA — N&o Aplicavel (por ndo estar disponivel no software ou por ndo se enquadrar no modelo)

No caso dos modelos I - Pooled Simples; 11- Painel Efeitos Fixos; I11- Painel Efeitos

Aleatdrios, seguiu-se a especificacdo normal para as regressoes a partir do modelo:
ACCRUALy = @ + 0;1[6,REV;.] + 0;,[6, EXP;,] + @;3[65GPPE;,] + B PART; + u, (30)

J& para os modelos V- Painel Efeitos Fixos pelo método de Primeiras Diferengas e
V- Painel Dindmico também pelo método de Primeiras Diferenga, objetivando eliminar o

problema da endogeneidade e fazer com que houvesse melhores estimativas a partir das
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varigveis independentes, foi utilizado como primeiras diferencas o regressor, alterando o

modelo original para:

d_ACCRUAL;; = @y + @1 [6,REV;;] + 0,,[6,EXP;,] + 0;3[6;GPPE},] + B PART; + u, (31)
Em que:
d_ACCRUAL;y = ACCRUAL;, — ACCRUAL;;_1 (32)

Apesar de os modelos Il1- Variaveis Instrumentais Painel G2SLS Efeitos Aleatdrios,
V- Painel Dindmico pelo método de Primeiras Diferenga, também terem apresentado
varigveis explicativas estatisticamente significantes, o0 modelo 1\V- Painel Efeitos Fixos pelo
meétodo de Primeiras Diferencgas foi superior nesse sentido. Além disso, o teste de Hausman:
H = 15,4752 com p-valor = 0, conforme visto na se¢do 3.5.4, contraria a hip6tese nula de que
0 modelo de efeitos aleatdrios é consistente, validando a hip6tese alternativa da existéncia do

modelo de efeitos fixos.

Ressalte-se que no método de primeiras diferengas apenas o regressor foi utilizado
com primeiras diferencas, tendo em vista que as primeiras diferencas, também aplicadas as

variaveis explanatorias, ndo mostraram resultados consistentes.

Conforme pode ser verificado nas tabelas 5 e 6, de acordo com o modelo IV
especificado na tabela 6, e considerando os diversos testes realizados para validagédo do
modelo, o melhor ajuste para as varidveis em estudo ndo foi o método originalmente utilizado
por KS (1995) e pelas demais pesquisas relacionadas ao tema, mas sim o modelo com dados
em painel com efeitos fixos, utilizando o método de primeiras diferencas para a variavel

dependente.

O problema da menor significancia estatistica utilizando varidveis instrumentais pode
estar relacionado ao fato de que, a Teoria Classica de Variaveis Instrumentais, segundo
Ribeiro (2010, p. 15), é valida quando os instrumentos (W) s&o: ndo correlacionados com o
erro (u) e correlacionados com as varidveis endogenas (Z) condicionando nas variaveis

exogenas (X).

Devido aos problemas causados por existirem instrumentos pouco correlacionados
com as varaveis endogenas, instrumentos fracos, foram desenvolvidos testes para detecta-los e

que, as vezes ndo sdo observados.

Segundo Ribeiro (2010, p.16), no caso de haver duas ou mais varidveis enddgenas, |

> 1, os testes desenvolvidos para detectar instrumentos fracos ndo se aplicam diretamente,
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sendo assim Stock e Yogo (2005) desenvolveram um teste baseado na estatistica de Cragg-
Donald (1993) para testar se as varidveis instrumentais extras sdo fracas em casos com uma
ou mais variaveis endogenas. O teste de Stock e Yogo (2005) caracteriza que 0s instrumentos

sdo fracos por meio do viés relativo entre os estimadores de MQO e varidveis instrumentais.

Segundo o mesmo autor, a hipdtese nula de que os instrumentos sdo fracos é
equivalente a de que o viés relativo méximo é maior que r, um valor arbitrério. Stock e Yogo
(2005) apresentam a tabela de valores criticos para diferentes valores de I, p, r e nivel de
significancia, segundo o qual no caso de I =1, p=3,r > 0.10 e a um nivel de significancia
de 5% rejeita-se a hipotese nula de que os instrumentos sdo fracos, quando a estatistica de

Cragg-Donald é maior do que 13,91.

Neste trabalho, para o0 modelo | MQ2E utilizando como variaveis instrumentais as
varigveis explicativas defasadas em um periodo, o Teste de de Cragg-Donald foi de 2,63802,

ndo podendo, portanto, rejeitar a hipotese nula de que os instrumentos séo fracos.

4 RESULTADOS E ANALISE

Nesta secdo serdo apresentados os resultados obtidos para os accruals totais tendo
em vista a abordagem do Balango Patrimonial, conforme proposto por Sloan (1996), bem
como os resultados obtidos para os accruals ndo discricionérios e discricionarios com base no
método que melhor se adequou ao modelo KS (1995) para esta pesquisa, qual seja, Painel

Efeitos Fixos pelo método de Primeiras Diferencas.

4.1 Accruals Totais

Para o célculo dos accruals totais com o enfoque do Balango Patrimonial os
resultados evidenciaram que, em média, os accruals totais sdo negativos. O que permite
inferir que as empresas em geral gerenciam seus resultados contdbeis para baixo, ou seja, o
valor contébil do lucro é menor que o fluxo de caixa operacional. Tal inferéncia, baseia-se em
DECHOW (1994); DECHOW et al. (1998); Liu et AL (2002). Que segundo Paulo (2007,
p.86), consideram que o resultado contabil da empresa, em um determinado periodo t, é
derivado dos fluxos de caixa no periodo t e do processo de mensuragdo dos accruals, no
periodo t, que pode ser representado pela equagdo (1) vista anteriormente, E,. CF, + TA,
reescrita como TA;- E; — CF;.

Em que:
E:= Resultado contébil da empresa no periodo t

CF¢= Fluxo liquido de caixa da empresa no periodo t
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TA = Accruals totais da empresa no periodo t

Os resultados séo apresentados na tabela seguinte:

Tabela 7 Estatistica descritiva para as acumulages totais obtidas a partir do enfoque do balango patrimonial

Periodo | N Minimo Méaximo Média Desvio- 1 Quartil 3Quartil Mediana
1 65 -0,7078 0,3667 -0,0465 0,1621 -0,1250 0,0262 -0,0250
2 65 -0,5029 0,1760 -0,0832 0,1565 -0,1601 0,0239 -0,0356
3 65 -0,5267 0,5985 -0,0448 0,1642 -0,1185 0,0182 -0,0522
4 65 -0,5407 0,5402 -0,0312 0,1493 -0,1056 0,0464 -0,0381
5 65 -0,3842 0,3953 -0,0435 0,1249 -0,1180 0 -0,0456

Fonte: elaboracdo prépria

Todavia, esse procedimento ndo permite, por si sd, identificar o quanto desses

accruals pode ser considerado discricionario e o quanto € ndo discricionario.

4.2 Accruals N&o Discricionarios

Considerando a necessidade de se produzir melhores estimativas das varidveis
independentes sobre a variavel dependente, ndo estando, necessariamente, preocupado com o
grau de ajuste da regressdo, o modelo que utiliza dados em painel com o método das primeiras
diferengas mostrou-se superior aos demais modelos empregados. Os resultados a partir de
agora séo os provenientes da estimagdo da equacéo (31).
~d_ACCRUALIit = 0,152 - 0,494*REV _it - 0,350*EXP_it + 0,400*GPPE_it - 0,0137*PART

(0,0398) (0,103) (0,114) (0,142) (0,0269)

n = 256, R-quadrado = 0,196 (erros padréo entre parénteses)
Os coeficientes e suas respectivas significancias séo apresentados na tabela seguinte:

Tabela 8 - Resultados da regressdo com dados em painel utilizando as primeiras diferencas
da variavel dependente

Coeficiente Razdo- t P-Valor
@, _constante 0.151650 3.810 0,0002 ***
0;1[6,REV:] -0,493739 -4,788 3,41e-06 ***
0:,[8, EXP:] -0,350021 -3,058 0,0026 ***
@,;.[6,GPPE;] 0,400189 2,810 0,0055 ***
B PART; -0,0137286 -0,5111 0,6099

Fonte: elaboracdo prépria

As varidveis explicativas mais relevantes para a estimagdo dos Accruals N&o
Discricionarios sdo significantes ao nivel de 1%. Isso evidencia que essas variaveis carregam

informacdes relevantes sobre os Accruals totais das empresas.

Quanto aos sinais dos coeficientes, verifica-se que estdo em consonancia com a
matriz de correlagdo gerada pelo software Gretl 1.9.11 (tabela 4), exceto para a variavel

PART, que também néo apresentou significancia estatistica no modelo.
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4.3 Accruals Discricionérios

Os Accruals Discricionarios, obtidos por meio dos residuos da regressdo (equacao
31), evidenciaram que as empresas cujas acdes foram objeto de OPA’s no periodo de 2007 a
agosto de 2012, gerenciam seus resultados tanto para mais, quanto para menos, isto €, nos
periodos analisados h4 empresas que apresentam Accruals Discricionarios negativos e/ou

Accruals Discricionarios positivos, conforme pode ser verificado na tabela seguinte:

Tabela 9 - Distribuicdo de frequéncia dos Accruals Discricionarios (residuos):

Intervalo Ponto Médio Frequéncia
Qtde Relativa Acumulada
<-0,76458 -0,81222 2 0,78% 0,78%
-0,76458 - -0,6693 -0,71694 0 0,00% 0,78%
-0,6693 - -0,57402 -0,62166 1 0,39% 1,17%
-0,57402 - -0,47874 -0,52638 2 0,78% 1,95%
-0,47874 - -0,38347 -0,4311 0 0,00% 1,95%
-0,38347 - -0,28819 -0,33583 4 1,56% 3,52%
-0,28819 - -0,19291 -0,24055 18 7,03% 10,55%
-0,19291 - -0,097632 -0,14527 30 11,72% 22,27%
-0,09763 - -0,0023542 -0,049993 73 28,52% 50,78%
-0,002354 - 0,092924 0,045285 67 26,17% 76,95%
0,092924 - 0,18820 0,14056 30 11,72% 88,67%
0,18820 - 0,28348 0,23584 17 6,64% 95,31%
0,28348 - 0,37876 0,33112 2 0,78% 96,09%
0,37876 - 0,47403 0,4264 8 3,13% 99,22%
0,47403 - 0,56931 0,52167 1 0,39% 99,61%
0,56931 - 0,66459 0,61695 0 0,00% 99,61%
>= 0,66459 0,71223 1 0,39% 100,00%
Observacdes 325
Observagdes ausentes 68
Classes 17
Média 5,57348e-018
Desvio Padrao 0,184186

Fonte: elaboracdo prépria

Da andlise da distribuicdo de frequéncia dos residuos, considerando que 68
observacBes ficaram ausentes, é possivel verificar que os indicios de gerenciamento de
resultados para baixo atingem mais de 50% das observacgdes, ou seja, a maior parte dos
gerenciamentos é para reduzir o lucro. No restante, as empresas gerenciam para aumentar o
lucro. Perceba que o maior volume de gerenciamentos concentra-se na classe que esta entre os
valores (-0,09763 e -0,0023542) 73 ao todo, 0 que equivale a 28,52% das observacdes validas.

Uma vez que foi utilizada a metodologia de primeiras diferencas, os primeiros

periodos foram perdidos. Os resultados por periodo séo apresentados na tabela seguinte:
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Tabela 10 — Accruals Discricionarios por periodo

Periodos
20 30 40 50
<0 >0 =0 <0 >0 =0 <0 >0 =0 <0 >0 =0
52,31% | 46,15% | 1,54% | 44,62% | 55,38% | 0,00% | 47,69% | 52,31% | 0,00% | 55,38% | 40,00% | 4,62%

Fonte: elaboracdo propria

Para analisar a possibilidade de existir maior gerenciamento de resultados por meio
de accruals discricionérios, foram utilizados os desvios padrdo dessa Proxy para cada

periodo. Conforme demostrado na tabela 11 a seguir:

Tabela 11 Estatistica descritiva para as acumulagdes discricionarias

Periodo N Minimo Méaximo Média Desvin 1° 3°Quartil  Mediana
2 65 -0,8122 0,4713 -0,0295 0.1995 -0,1228 0,0767 -0,0148
3 65 -0,5452 0,7122 0,0295 0.1945 -0,0602 0,0939 0,0195
4 65 -0,3362 0,4298 0,0160 0.1546 -0,0610 0,0815 0,0051
5 65 -0,7960 0,4171 -0,0160 0.1706 -0,0916 0,0520 -0,0167

Fonte: elaboracdo prépria

Ha metodos estatisticos que sdo utilizados para verificar se ha diferengas
estatisticamente significantes entre as médias, como séo o0s casos dos testes T e F. No entanto,
os testes de medias sdo feitos quando as distribui¢des sdo distintas. Neste estudo apenas se

compara os resultados obtidos a partir dos residuos evidenciados pela regresséo.

Além do mais os testes de normalidade de Doornik-Hansen = 76,3077, com p-valor
2,6915e-017; Shapiro-Wilk W = 0,936229, com p-valor 4,43809e-009; Jarque-Bera = 161,47,
com p-valor 8,65638e-036 permitem rejeitar a hipdtese de que 0s residuos possuem

distribuigdo normal o que enviesariam 0s testes.

Chama-se atencdo, para o fato de que as médias dos accruals discricionarios,
conforme tabela 11, tendem a se anularem. Uma hipétese levantada inicialmente era de que,
em se tratando de residuos da regressdo, a média seria igual a zero. Todavia isso ndo faria
sentido neste caso, posto que a média numérica € zero quando se esti na presenga de uma

distribuicdo normal padronizada (média = 0, desvio-padréo = 1).

Uma possivel explicagdo para esse comportamento, no entanto, é que, segundo Paulo
(2007, p. 152), Dechow e Dichev (2002, p.36), afirmam que os accruals séo, frequentemente,
baseados em pressupostos e estimativas que, se incorretos, devem ser corrigidos nos futuros
accruals, cosequentemente, afetam lucros. Devido ao reconhecimento oportuno, os accruals
passam a ser um componente transitorio do resultado e tendem a ser revertidos nos periodos
subsequentes. A reversdo natural dos accruals discricionarios reduz a capacidade dos
administradores em utilizar préaticas e/ou operagBes oportunisticas semelhantes nos periodos

subseqientes.
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Apesar da possivel explicacdo acima, e considerando que todos os demais fatores
estdo corretos e o modelo foi devidamente especificado, ndo se verificou na literatura
analisada, testes empiricos que comprovem essa suposi¢do. No entanto, essa comprovacgao

fugiria ao escopo deste trabalho.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A consideracdo de fatores que influenciam as demonstracbes financeiras e o0s
resultados apresentados por empresas brasileiras de capital aberto por meio da utilizagéo de
gerenciamento de resultados ainda pode enriquecer, de maneira significativa, o referencial

tedrico ja existente.

A revisdo tedrica mostrou que o Gerenciamento de Resultados pode estar relacionado
a decisGes oportunisticas do gestor no sentido de modificar elementos patrimoniais e de
resultados da empresa por motivagdes diversas. Ocorre que essas decisdes podem afetar a
qualidade da informacdo que é disponibilizada aos diversos interessados no mercado de

capitais, investidores, 6rgaos reguladores, bancos etc.

A andlise das Oferta Publica de Aquisicdo de Acbes de Companhias Abertas foi
realizada com base em uma amostra inicial de 95 empresas que realizaram esse tipo de
operacao, no periodo de 2007 a agosto de 2012. Apo6s eliminagdo de empresas dos setores de
Finangas e Seguros e Fundos (conforme classificagdo do Economaética), bem como daquelas
que ndo dispunham de pelo menos trés periodos completos de informagdo para analise, a

amostra valida foi composta por 65 empresas.

Neste trabalho, conjecturou-se que o evento Oferta Publica de Aquisicdo de Acbes de
Companhias Abertas poderia representar um incentivo para que os gestores se valessem das
decisdes oportunisticas para, dependendo do tipo de OPA, aumentar ou reduzir os resultados

das empresas cujas acdes foram objeto de OPA.

Em principio, optou-se, por estimar um modelo como tradicionalmente produzido na
literatura sobre o tema, ou seja, pelo método de Minimos Quadrados Ordinarios em dois
Estagios, utilizando varidveis instrumentais (VI) seguindo, principalmente, Kang e
Sivaramakrishnan (1995) e Martinez (2001). Em seguida, ap0s sistematica revisdo da
literatura acerca dos problemas de endogeneidade das varidveis, optou-se por testar outros
modelos que melhor se adequassem aos dados e que tivessem sustentacdo tedrica para

aplicagdo na pesquisa.
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Os resultados obtidos apontam que em todos os periodos ha evidéncias de
gerenciamento de resultados. Pelos menos 50,78% dos acrruals possuem sinal negativo o que

denota gerenciamento de resultados com o objetivo de reduzir lucros.

Para analisar a existéncia de maior nivel de gerenciamento de resultados por meio de
accruals discricionarios, nos periodos que antecedem as OPA’s, foram utilizados os desvios
padréo dos residuos de cada periodo, no entanto ndo foi possivel aferir se existem evidéncias
estatisticas de que o comportamento oportunistico sofre influéncia da Oferta Pablica de
Aquisicdo de agBes, pois apesar de existirem métodos estatisticos que sdo utilizados para
verificar se ha diferengas estatisticamente significantes entre as médias, como s&o 0s casos
dos testes T e F, os testes de medias sdo feitos quando as distribui¢des sdo distintas. Neste
estudo apenas se compara 0s resultados obtidos a partir dos residuos evidenciados pela

regressao.

Diante dos dados apresentados, portanto, ndo ha evidéncias que permitam rejeitar a hipdtese
nula de que, HO: As firmas emissoras das acBes que sdo objeto de OPA’s ndo apresentam
maior nivel de gerenciamento de resultados por meio accruals discricionérios em periodos

que antecedem a operacao.

Dentre as contribui¢des que podem ser destacadas neste estudo, esta o fato de que ele
preenche uma lacuna por utilizar uma amostra de empresas que ainda ndo havia sido analisada
sob o ponto de vista do gerenciamento de resultados em torno de um evento especifico que
sdo as OPA’s. Trata-se, ainda, de um estudo que utiliza um instrumental econométrico que
leva em consideracdo ndo s6 os modelos utilizados para medir gerenciamento de resultados
pré-existente, mas busca resolver problemas comuns em estudos que utilizam variaveis
contabeis, ou seja, por meio do emprego da metodologia com dados em painel de efeitos
fixos, utilizando-se estimadores de primeira diferenca, foi possivel obter varidveis
explicativas mais significantes estatisticamente do que o préprio modelo proposto por KS
(1995) que utiliza varidveis instrumentais com o modelo de Minimos Quadrados

Generalizados em dois Estadgios e GMM- Método Generalizado dos Momentos.

Por fim, a extensdo da metodologia utilizada, para permitir a existéncia de
estimadores mais significantes pode acrescentar informagdes importantes no que diz respeito
as especificidades de empresas analisadas e ndo devem ser negligenciadas em trabalhos
futuros, sobre gerenciamento de resultados, pois segundo Kang e Sivaramakrishnan (1995, p.

355), o problema da simultaneidade ocorre porque parte do resultado contébil esta
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diretamente relacionado ao processo de estimagdo dos accruals e os estimadores de MQO

aplicados produzem coeficientes inconsistentes estimados com erros padrdes incorretos.

Para futuras pesquisas, sugere-se investigar a relacdo entre o Gerenciamento de
Resultados Discricionérios das empresas da amostra e o seu desempenho econémico
financeiro nos periodos que antecedem as operagBes. Examinar uma possivel associagao entre
0s niveis de gerenciamento de resultados e o valor das empresas obtido por meio dos laudos

de avaliacéo.
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APENDICE A: Amostra Valida

Ord.

1

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

Empresa

PLASCAR PARTICIPAGOES

INDUSTRIAIS S.A
LIGHT SA

D F VASCONC SA OPT MEC A PREC
ARCELOR BRASIL S.A.

COMPANHIA ELDORADO DE HOTEIS
COMPANHIA BRASILEIRA DE
CARTUCHOS - CBC

TRAFO EQUIPAMENTOS ELETRICOS
S.A.

COPESUL - COMPANHIA
PETROQUIMICA DO SUL

DISTRIB PRODUTOS PETROLEO
IPIRANGA S.A.

CIA. BRAS PETROLEO IPIRANGA
REFINARIA PET IPIRANGA SA
ELEKTRO ELETRICIDADE E SERVICOS
S.A.

SANTISTA TEXTIL SA

MAGNESITA SA

GRANOLEO SA CI SEMS OLEAGS DER
ELEVA ALIMENTOS S/A

GEODEX COMMUNICATIONS S.A.
ARCELORMITTAL INOX BRASIL S.A.
SUZANO PETROQUIMICA S.A.
INDUSTRIAS MICHELETTO S/A
TELEMIG CELULAR PARTICIPACOES
S.A.

TELEMIG CELULAR SA

PETROFLEX INDUSTRIA E COMERCIO
S.A.

CONST ADOLPHO LINDENBERG SA
TELE NORTE CELULAR
PARTICIPACOES SA

AMAZONIA CELULAR S/A

SEMP TOSHIBA SA

PETROQUIMICA UNIAO SA

SA FABRICA PRODS ALIMCS VIGOR

Ord.

33

34

35

36

37

38

39

40

41

42

43

44

45

46

47

48

49

50

51

52

53

54

55

56

57

58

59

60

61

94

Empresa
RECRUSUL SA
EXCELSIOR ALIMENTOS SA.
REFINARIA PET MANGUINHOS SA
BRASIL TELECOM PARTICIPACOES
/SA/;ACRUZ CELULOSE S/A
MAHLE METAL LEVE S.A.
GLOBEX UTILIDADES SA
MELPAPER SA
MEDIAL SAUDE S/A
CIA MARANHENSE REFRIGERANTES
GVT HOLDING S/A
MILLENNIUM INORGANIC
CHEMICALS DO BRASIL
RANDON S.A. IMPLEMENTOS E
PARTICIPACOES
QUATTOR PETROQUIMICA S.A.
DIXIE TOGA SA
PRONOR PETROQUIMICA SA
CIA BANDEIRANTES ARMS GERAIS
VIVO PARTICIPACOES SA
ELEKTRO ELETRICIDADE E
SERVICOS S.A.
YARA BRASIL FERTILIZANTES
VALE FERTILIZANTES S.A.
UNIVERSO ONLINE SA
ALL - AMERICA LATINA LOGISTICA
MALHA NORTE S.A.
AMPLA INVESTIMENTOS E SERVICOS
i/GPLA ENERGIA E SERVICOS S.A.
QGN PARTICIPACOES SA
MARISOL SA
TAM S.A.

CONFAB INDUSTRIAL SA



30
31

32 CIA. IGUACU DE

CIA LECO DE PRODS ALIMENTICIOS

COSAN SA INDUSTRIA E COMERCIO

CAFE SOLUVEL

95

62 JBS SA

63 REDECARD S/A

CAMARGO CORREA
DESENVOLVIMENTO IMOBILIARIO
RIMET EMPREEND. INDS. E
COMERCIAIS S/A

65

APENDICE B: Resultado das Regressoes (Software Gretl 1.9.11)

Regressdo Modelo Minimos Quadrados Ordinarios — Pooled simples realizado para obter
alguns testes estatisticos, pois sua utilizacdo foi rejeitada.

- :
iﬂ gretl: modelo 1 ==
Arquivo  Editar Testes Salvar Graficos Andlise LaTeX
Modelo 1: MQO agrupado, usando 320 observacgfies -
Incluidas 65 unidades de corte transversal
Comprimento da série temporal: minimo 4, maximo 5
Variavel dependente: ACCRUALit
coeficiente erro padrio razdo-t p-valor

const -0,100055 0,0166927 S 5, 60e-0g #¥¥

REV it 0,0951818 0,0416039 2,288 0,0228 i

EXP it 0,0719931 0,0424855 1,695 0,0912 ¥

GPPE_it 0,1249269 0,0770808 1,612 0,1079

PART 0,0193871 0,0173072 1,120 0,2635
Média var. dependente -0,050791 D.P. var. dependente 0,153183 | |
Soma resid. gquadrados 7,199488 E.P. da regressio 0,151180
R—quadrado 0,038192 R—gquadrado ajustado 0,025979
F({4, 315) 3,127071 P-valor (F) 0,015221
Log da verossimilhanga 153,0294 Critério de Akaike —-296,0589
Critério de Schwarz -277,2173 Critério Hannan-Quinn -288,5351
rd 0,088111 Durbin-Watson 1,4355686
Excluindo a constante, a variavel com maior p-valor foi 7 (PART)
Teste de Chow para a falha estrutural na cbservagdo 33:3 -

Hipdtese nula: sem falha estrutural

Estatistica de teste: F(5, 310) = 5,31

com p-valor = P(F(5, 310) » 5,31) = 0,000106843 o

L g

Regressdo Modelo com dados em painel — Efeitos Fixos

A aretl: modelo 2 |Ej..E]___Eg
Arquivo  Editar Testes Salvar  Grificos Andlise  LaTeX
Modelo 2: Efeitos-firos, usando 320 observagdes
Incluidas 65 unidades de corte transversal
Comprimento da série temporal: minimo 4, mdximo 5
WVariadvel dependente: ACCRUALit
coeficiente erro padrdo razdo-t p-valor

const -0,0570801 0,0213544 -2,673 0,0080 ##*

REV it -0,0583400 0,0568461 -1,026 0,3057

EXP_it —0,0143752 0,0639361 -0,2248 0,8223

GPPE_it 0,263146 0,09007%6 2,921 0,0038 *#%

PRART 0,012995¢6 0,0157643 0,8244 0,4105
Média war. dependente -0,050791 D.P. var. dependente 0,153183
Soma resid. guadrados 4,714626 E.P. da regressio 0,137052
R—-quadrado 0,370155 R-quadrado ajustado 0,199519
F (68, 251) 2,169273 B-valox (F}) 8,15e-06
Log da verossimilhanga 220,763% Critério de Akaike -303,5278
Critério de Schwarz —43,51361 Critério Hannan-Quinn -199,6992
rd -0,298406 Durbin-Watson 2,074802

Te=ste para diferenciar interceptos de grupos -

Hipdtese nula:
Estatistica de teste:
com p-valor = P(F(64, 251

0s grupos tém um intercepto comum
F(64, 251)

- 2,06704
) > 2,06704) = 3,94375e-005




Regressdo Modelo com dados em painel — Efeitos Aleatdrios

“ gretl: modelo 4

=N
*o® ., = =

. = - & -

Arquive Editar Testes Salvar Graficos Anadlise  LaTex

Modelo 4: Efeitos—aleatdrios (GLS), usando 320 observagdes
Incluidas 65 unidades de corte transversal

Comprimento da Série temporal: minimo 4, maximo 5

Wariavel dependente: ACCRUALIt

coeficiente erro padrdo razfo-tT p-valor

const —-0,0914696 0,0184739 —4,951 1,20e-06 #***

REV_1it 0,0574442 0,0441130 1,302 00,1538

EXP_it 0,0571268 0,0464841 1,229 00,2200

GPPE_it 0,166653 0,078588 2,121 0,0347 i

PART 0,0174486 0,0159962 1,091 0,2762
Média war. dependente —-0,050791 D.P. wvar. dependente 0,153183
Soma resid. guadrados T,227940 E.P. da regressio 0,151239
Log da verossimilhanca 152,3984 Critério de hkaike —284 7968
Critério de Schwarz —275,9552 Critério Hanman-Quinn -287,2730
'"Por dentro' da wvaridncia = 0,0187834
'"Poxr entre' a wvaridncia = 0,00702556

Teste de Breusch-Pagan -—
Hipotese nula: Varidncia do erro de unidade-especifica = 0
Estatistica de teste assintdtica:! Qui-guadrado(l) = 13,3754
com p-valor = 0,000254845

Teste de Hausman -
Hipotese nula: ks estimativas GLS sdo consistentes
Estatistica de teste assintdtica: Qui-gquadrado(4) = 15,4752
com p-valor = 0,00381062

Regressdo Modelo dados em painel efeitos fixos com o método de primeiras diferencas.

§ .
“ gretl: modelo 4 l =NAC &J
.

— o

Arquivo  Editar Testes Salvar Graficos Andlise LaTex

Modelo 4: Efeitos-fixos, usando 256 observagles
Incluidas 65 unidades de corte tramsversal
Comprimento da série temporal: minimo 3, maximo 4
Variidvel dependente: d RCCRUALit

coeficiente erro padrdo razdo-t p-valor
const 0,151650 0,0398025 3,810 0,0002 =
REV it -0,493739 0,103110 —-4,788 3,41le-06 ***
EXP it -0,350021 0,114473 -3,058 0,0026 "
GEPE_it 0,400189 0,142404 2,810 0,0055 =
PART -0,0137286 0,0268617 -0,5111 0,6098
Média var. dependente -0,001636 D.P. var. dependente 0,203740
Soma resid. guadrados 8,515015 E.P. da regressio 0,213380
R-guadrado 0,195565 R—quadrado ajustado -0,096956
F(&8, 187) 0,668550 P-valor(F) 0,371894
Log da verossimilhanga 72,3E007 Critério de Akaike -6, 760148
Critério de Schwarz 237,8571 Critério Hannan-Quinn 91, 62400
rd -0,487051 Durbin-Watson 2,190457

Teste para diferenciar interceptos de grupos -
Hipdtese nula: Os grupos tém um intercepto comum
Estatistica de teste: F(64, 187) = 0,56177%
com p—-valor = P(F(64, 187) > 0,561779) = 0,995822

Teste de Wald independente da distribuigdo para heteroscedasticidade -
Hipdtese nula: as unidades tém a mesma varidncia de erro
Estatistica de teste assintdtica:r Qui-quadrado(65) = 68949,9
com p-valor = 0

Tesce da normalidade dos residuos -
Hipdtese nula: o erro tem distribuicdo Normal
Estatistica de teste: Qui-gquadrado(2) = 7&,3077
com p—valor = 2,6915e-017
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Regressdo Modelo dados em painel dindmico com o método de primeiras diferencas

BN oreti: modelo 7 M S — — — - = | B S

Arquivo  Editar Testes Salvar Graficos Analise LaTex

Modelo 7: Painel dindmico em 1 passo, usando 126 observagdes
Incluidas 65 unidades de corte transversal

Comprimento da =Zérie temporal: minimo 1, méximo 2

H-matrix as per Ox/DPFD

Variavel dependente: d _ACCRURLit

coeficiente erro padrio z p-valor
d_ACCRUALL (-1) -0,292156 0,0590948 —4, 944 7,660-07 #*x=*
const -0,0495725 0,0320711 -1,548 0,1222
REV_it -0,681700 0,11487 —5; 534 25 95e-0% *A*
EXP it -0,357260 0,144215 -2,477 0,0132 L
GPPE it 0,537651 0,0716882 7,500 6,398-014 #**x
BRART 0,0459009 0,0504168 0,9104 0,3628
Soma resid. quadrados 6,412B68 E.P. da regressio 0,231172

Nimero de instrumentos = 8

Testar erros AR(1): =z = -2,15&862 [D,0310]

Teste de Sargan para a sobre-identificacdo: Qui-guadrado(2) = 1,66833
[0,4342]

Teste de Wald (conjunto)}: Qui-gquadrado(5) = 259,067 [0,0000]

Regressdo Minimos Quadrados Ordinarios em dois Estagios, tendo como instrumentos as
variaveis explicativas defasadas em um periodo, conforme utilizado no modelo KS (1995)

original e aplicado em diversas pesquisas da area.

Ed greti: modelo 1 = B %

Arquivo Editar Testes Salvar Graficos Andlise LaTex

Modelo 1: MQ2E, usando 255 observagtes -
Varidvel dependente: ACCRUALit T
Instrumentado: REV_it EXP it GPPE_it PART

Instrumentos: const REV_it 1 EXP it 1 GPPE_it_ 1 PART 1

coeficiente erro padrio -4 p—valor
const -0,0852985 0,0439407 —-1,941 0,0522 *
REV_it 0,206372 0,0869015 2,375 00,0178 *%*
EXP_ it 0,104804 0,0884292 1,185 00,2359
GPPE it -0,511265 0,441041 —1,158 0,2464
PART 0,00633564 0,0395606 0,1602 0,8728
Media wvar. dependente -0,051518 D.P. war. dependente 0,1531241
Soma resid. guadrados 7,327513 E.P. da regressao 0,171202
R-guadrado 0,000251 R-guadrado ajustado —-0,015745
F(4, 250) 2,478175 P-walor (F) 0,044672
Log da werossimilhanga -—-1513, 404 Critério de Akaike 3036, 808
Critério de Schwarz 3054, 515 Critério Hanman-Quinn 3043,931

Teate de Hausman -—
Hipdttese nula: as estimativas por MQO sdoc consistentes
Estatistica de teste assintdtica: Qui-guadrado(4) = 9,84071
com p—valor = 0,0431981

Teste de instrumento fraco -
Minimo autovalor de Cragg-Donald = 2, 63802
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Regressdo dados em painel efeitos fixos tendo como instrumentos as variaveis explicativas

defasadas em um periodo, conforme utilizadas no modelo KS (1995) original.

E GULivpanel - - - — [E=EE S

Arquivo  Salvar

Fixed-effects T5L5, using 255 observations
Dependent variable: ¥y

Endogenous: REV_it EXP it GPPE_it PART
Instruments: REV_it_1 EXF_it_1 GPFPE_it_1 PART_1

coeficiente erro padrdo = p—valor
const —4,93744 288,361 -0,01712 00,9863
REV it —-34,4406 2086,57 -0, 01651 0,5868
EXP it o7,3925 5859,53 0,01662 0,9867
GPPE_it -47,7288 2902,18 -0, 01645 00,9869
PART -10,2880 620,911 -0, 016857 00,9868

S55R = 53508

sigma-hat = 16,9611 (df = 18&)

R-sguared = corr(y, vhat}®™2 = 0,008037

Included units = 65

Time—-series length: min = 3, max = 4

Wald chi-sguare(4) = 0,00066868 [1,0000]

Hull hvpothesis: The groups have a common intercept
Test =statistic: F(64, 186) = 9,56427e-005 [1,0000]

Regressdo dados em painel efeitos fixos tendo como instrumentos as variaveis explicativas

defasadas em um periodo, conforme utilizadas no modelo KS (1995) original.

Ed cuLivpanel e o

Arquivo  Salvar

sigma-hat (within) = 16,961053
sigma-hat (between) = 0,0822551285

G25LS random effects, using 255 observations
Dependent wvariable: y

Endogencous: REV_it EXP_it GPFPE_it PART
Instruments: REV it 1 EXP it 1 GPPE it 1 FART 1

coeficiente erro padrio z p-valor
const -0,349767 0,0626007 -5,587 2,31e-08 ##*
BEV it 0,184852 0,0436631 4,234 2,30e-05 *¥%
EXP it 0,107318 0,0356598 3,010 00,0026 ok
GPFE it 0,0601128 0,0697340 0,8620 0,3887
PLRT 0,472911 0,132783 3,562 0,0004 ek

S55R = &0,0464

sigma-hat = 0,490087 (df = 250)
R-=squared = corr(y, vhat})"2 = 0,006964
Included units = 65

Time-series length: min = 3, max = 4
Wald chi-square(4) = 79,795%4 [0,0000]




APENDICE C: Resultado dos testes Estatisticos (Software Gretl 1.9.11)

Teste de Chow para falha estrutural

F
“ gretl: saida do teste de Chow

e Lol =0 e S

Baoaex

Regressdo aumentada para o teste de Chow
MQC, usando 320 observagdes
Variavel dependente: ACCRUALIt

coeficiente erro padrido razdao-t p-valor
const -0,157189 0,0259106 -6,067 3,80e-03 #*%#
REV it 0,269354 0,08589338 2,985 0,0030 Ll
EXP it 0,160039 0,0742160 2,156 0,0318 Ll
GPPE_it 0,173447 0,0813311 2138 0,0337 Ll
PART 0,00417292 0,0238813 0,1747 0,8614
splitdum 0,157735 0,0382816 4,120 4,86e-05 #*%#
sd REV it -0,262614 0,101058 -2,589 0,0088 Ll
sd EXP it -0,205450 0,0806812 -2,2686 00,0242 Ll
sd GPPFE it -1,06665 0,275786 -3,868 0,0001 Ll
sd_PART 0,0297555 0,0335073 0,8880 0,3752
Média var. dependente -0,050731 D.P. var. dependente 0,153183
Soma resid. guadrados 6, 631530 E.P. da regressdo 0,146260
R—-guadrado 0,114068 R—-guadrado ajustado 0,088347
F{9, 3210} 4,434891 P-valor (F) 0,000018

Log da verossimilhanga 166,1773 Critério de Akaike —312,3547
Critério de Schwarz —274,6715 Critério Hannan-Quinn -297,3071

Teste de Chow para a falha estrutural na observagdo 33:3
F{5, 310} = 5,31 com p-valor 0,0001

m

Teste de Normalidade dos residuos

.
gretl: dist. residual

= | B | S] |

BaoaDx
-Distribuiqéo de freguéncia para uhatl, observagfes 1-325
numero de classes = 17, média = -2,2930%e-018, desvio padrdo = 0,15118
intervalo pt. médio frequéncia rel. acum.
< -0,61432 -0,65641 1 0,31% 0,313
-0,61432 - -0,53012 -0,57222 0 0,00% 0,31%
-0,53012 - -0,44533 —0,48802 3 0,94% 1,25%
—0,44593 — —-0,36173 —-0,40383 4 1,25% 2,50%
-0,36173% - -0,27754 -0,31963 4 1,25% 3,75%
=0,27T7F54 — —Q 19354 —-0,235494 11 3,44% T L DE W
-0,19334 - -0,10915 -0,15124 26 8,132 15,313 *®
-0,10%15 - -0,024953 -0,067050 T2 22,50% T I e e ke e e e
-0,024953 — 0,059241 0,017l44 ag 30, 63% 68,443
R e e R R R
0,059241 — 0,14344 0,10134 &6 20, 63% 89,063 *wwxs=x
0,14344 - 0,22763 0,18553 21 £,56% 95,633 ==
0,22763 - 0,31183 0,263973 & 1,88% 27,50%
0,31183 - 0,39602 o,35382 4 1,25% 98,75%
0,32602 - 0,48021 0,43812 2 0,63% 85,38%
0,48021 - 0,56441 0,52231 o 0,00% 29,38%
0,56441 - 0, 64860 0, 60651 1 0,31% 89,69%
»= 0,64860 0, 69070 3 0,31% 100,00%
Observaghes ausentes = 5 ( 1,54%)
Teste para a hipdtese nula de discribuigio mormal:
oui-guadrado (2) = 98,821 com p-valor 0,00000
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Teste de Hausman e estatistica de Breusch-Pagan

— — - —
“ gretl: diagnésticos do modelo de painel 6 ' l‘-“:' | =) g

BEODAEX

65 média=s de grupo foram subtraidas dos dados

Varidncia dos residuos: 4,71463/ (320 - 69) = 0,0187834
Significdncia conjunta da diferenciagido das médias de grupo:
F(64, 251) = 2,06704 com p-valor 3,94375e-005

(Um p-valor baixo contraria a hipdtese nula de gque o modelo MQOD
agrupado (pooled)

& adegquado, validando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos
fixos.)

Estatistica de teste Breusch-Pagan:

LM = 12,3754 com p-valor = prob{gqui-guadradeo{l} > 13,3754) =
0,000254945

(Um p-valor baixo contraria a hipdtese nula de gque o modelo MQOD
agrupado (pooled)
& adequado, validando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos
aleatdrios.)

Variance estimators:

between = 0,00702556

within = 0,0187834

Panel is unbalanced: theta varies across units

Estimador de efeitos aleatdrios
permite um componente unitdrio-especifico no termo do erro
(erros padrdoc entre parenteses, p-valores entre chaves)

const: -0,09147 (0,018474) [0,00000]
0,057444 (0,044113) [0,19380]
0,057127 (0, 046484) [0,22001]
0,16665 (0,078588) [0,03474]
0,017449 (0, 015996) [0,27619]

Estatistica de teste de Hausman:

H = 15,4752 com p-valor = prob(gqui-guadrado (4} > 15,4752} =
0,00381062

(Um p-valor baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo de
efeitos aleatdrios
& consistente, validando a hipdtese alternativa da existéncia do
modelo de efeitos fixos.)

m
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