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RESUMO

O objetivo deste trabalho consiste em verificar a associacdo entre o nivel de alavancagem financeira e o
gerenciamento de resultados contabeis em companhias brasileiras listadas. O estudo caracterizado como
descritivo utiliza como varidvel dependente os Accruals Discricionarios como proxy do Gerenciamento de
Resultados e como varidvel independente a Alavancagem Financeira obtida por meio de oito especificacfes
distintas. Para mensuracdo dos accruals discricionarios utiliza-se o0 Modelo KS (1995). Como variaveis de
controle utiliza-se o Tamanho das empresas amostradas (TAM), Retorno sobre os ativos (ROA), Custo da
divida (Ke), Crescimento (C) e Tangibilidade (Tan). A amostra é composta por 324 companhias nao financeiras
no periodo de 2002-2011. Os resultados mostram que o coeficiente angular da alavancagem financeira se
mostrou negativo como variavel explicativa, indicando direcdo contraria do nivel de alavancagem sobre o
gerenciamento de resultados. O estudo é importante porque amplia o0 escopo de exames empiricos voltados a
observacdo do comportamento oportunista dos gestores nas escolhas contabeis. Em termos metodologicos,
examina a hipétese do nivel de endividamento por meio de andlise bivarada e multivariada com utilizagdo de
métodos que permitam examinar a dindmica desta relacdo ao longo do tempo nas empresas amostradas.
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ABSTRACT

In this paper we verify the association between leverage and earnings management in Brazilian listed
companies, using discretionary accruals as proxy for the dependent variable, results management, and
financial leverage, determined using eight different specifications, as the independent variable. In
methodological terms, this study examines the leverage hypothesis using bivariate and multivariate analysis
with the use of methods that examine the dynamics of that relation over time in the sampled companies. To
measure discretionary accruals, the KS model (1995) was applied. Company size (TAM), return on assets
(ROA), cost of debt (Ke), growth (C) and tangibility (Tan) are used as control variables. The research sample
is composed of 324 non-financial Brazilian listed companies for the years 2002 to 2011. Results show a
negative coefficient for leverage as explanatory variable for earnings management. This study is important
because it expands the scope of empirical studies related to the opportunistic behavior of managers in taking
accounting decisions.
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1 INTRODUCAO

Uma das preocupacdes centrais de pesquisas sobre gerenciamento de resultados contabeis esta em
examinar a influéncia e disposi¢édo dos accruals presentes em demonstracées financeiras de empresas de capital
aberto (RAMOS e MARTINEZ, 2006; MARTINEZ, 2008; NARDI e NAKAO, 2009). Esta influéncia
respalda-se no fato de que gestores tém informac6es privilegiadas sobre o desempenho da companhia e podem
fazer opgdes dentro um conjunto normativo de regras para alterar resultados e influenciar contratos entre 0s
interessados na informacao contabil. Schipper (1989) expde que, ao se levar em conta informacdes disponiveis
para a tomada de decisGes pela gestdo, podem surgir situagdes em que se manobram accruals visando alcancar
melhores medidas de desempenho empresarial.

Healy e Wahlen (1999) defendem que existem motivagdes diversas para realizar o gerenciamento de
resultados contabeis, dentre as quais estdo as razdes de natureza contratual. Desse modo, 0s gestores estariam
interessados em gerenciar resultados para evitar violar clausulas contratuais de empréstimos visando ndo
prejudicar ou cessar fontes de financiamento da companhia (IUDICIBUS, LOPES, 2004).

Para Watts e Zimmerman (1990) estudos na Abordagem Positiva da Contabilidade podem contem duas
perspectivas: i) stock prices que examinam a relacdo entre nimeros contabeis e o preco das acles de
companhias; e ii) accounting choices que analisam escolhas contabeis efetuadas pela gestdo. Nos estudos que
buscam evidéncias sobre as escolhas contabeis, os accruals sdo utilizados como proxies para identificar
gerenciamento de resultados motivados por incentivos de gestores e contratos de dividas. Pesquisas com esta
tematica apoiam-se na hipétese do nivel de endividamento da companhia (razdo da divida e capital préprio) e
buscam evidéncias sobre o comportamento oportunista de gestores. A luz da teoria positiva da contabilidade,
Watts e Zimmerman (1990) definem que a hipotese de endividamento prediz que niveis crescentes de
endividamento tornariam gestores mais propensos a escolher procedimentos para aumentar o resultado do
periodo.

ludicibus e Lopes (2004) argumentam que o nivel de alavancagem financeira estd positivamente
relacionado a escolha de opc¢des contabeis que demonstrem o maior lucro possivel para as companhias. Dessa
forma, empresas com maiores niveis de alavancagem financeira estariam mais propensas a escolher métodos
contabeis que provoquem aumentos no lucro. Dados da consultoria Economatica de 2012 demonstram que nos
ualtimos 10 anos, 0 montante de Passivos envolvendo financiamentos de longo prazo das companhias listadas na
BM&FBovespa foi de aproximadamente 15% em relacdo aos Ativos Totais. Tais montantes reforcam o
interesse de fornecedores de recursos no desempenho financeiro das empresas, especialmente pelo fato de que
0S recursos, comumente representados por diversificadas linhas de crédito, podem estar atrelados a garantias e,
portanto submetidos a regras contratuais adjetivas de supervisao impostas por estes fornecedores.

Estudos contemporaneos internacionais e nacionais defendem a associa¢do positiva entre a alavancagem
financeira e gerenciamento de resultados. Coelho e Lopes (2007) mostraram que em pesquisas desenvolvidas
por Duke e Hunt 111 (1990) e Press e Weintrop (1990), verificou-se a existéncia de correlacdo entre o grau de
alavancagem financeira e os agregados contadbeis sob restricdes contratuais, em empresas do mercado
americano. DeFond e Jiambalvo (1994), Sweeney (1994) e Roodposhti e Chashmi (2011) observaram que 0s
gestores utilizaram accruals discricionarios para satisfazer as exigéncias dos contratos da divida. Neste mesmo
sentido, Gu, Lee e Rosett (2005) encontraram uma relacdo positiva entre alavancagem financeira e
gerenciamento de resultados, denotando que os gestores fazem uso do resultado, em relacdo a contratos de
dividas, para exercer discricionariedade contabil.

No entanto, as evidéncias empiricas indicadas por estes trabalhos, também sugerem que os resultados
ndo podem ser considerados conclusivos, uma vez que héa indicios, inclusive, de auséncia de associagdo
positiva entre alavancagem financeira e gerenciamento de resultados, a exemplo das pesquisas de Visvanathan
(1998), Coelho e Lopes (2007) e Fayoumi, Abuzayed e Alexander (2010).

Vale destacar que as pesquisas que analisaram a relagdo entre estas duas varidveis utilizaram a
Alavancagem Financeira como uma variavel explicativa do gerenciamento de resultados em conjunto com
outras variaveis contabeis ou de mercado. No estudo elaborado por Coelho e Lopes em 2007 e publicado no
periddico Revista de Administracdo Contemporanea (RAC), os autores realgam que as evidéncias de néo
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associacdo podem estar ligadas a escolhas metodolégicas de avaliagdo dos resultados. Explicam
metodologicamente, a técnica utilizada — Regressdo por Minimos Quadrados (MMQ) — pode ndo ser a mais
adequada, pela estrutura de observacGes cruzadas temporal e horizontalmente, 0 que sugere que outras técnicas
mais apropriadas, como a do Painel, pudessem ser utilizadas no futuro.

Em estudo também abordando a relagéo entre alavancagem financeira e gerenciamento de resultados, Ardison,
Martinez e Galdi (2012, p.319) realcam a importancia da continuidade de pesquisas explorando este tema.
Contrariamente as defini¢Ges tedricas de relacdo positiva entre as duas variaveis, estes autores sugerem que 0s
resultados obtidos sobre a associacdo das variaveis podem indicar consequéncias benéficas ja que maiores
niveis de endividamento podem estar ligados a menor discricionariedade contabil, reduzindo assim indicios de
gerenciamento de resultados. Nesta direcdo, a presente pesquisa busca acrescer a analise de associacdo entre
endividamento e gerenciamento de resultados, sob a hip6tese de endividamento propugnada pela teoria positiva
da contabilidade, mediante utilizacdo de meétodos estatisticos alternativamente sugeridos por pesquisas
nacionais anteriores.

O pressuposto que norteia a pesquisa é que gestores exercem discricionariedade no emprego de
procedimentos contabeis com a intencdo subjacente de utilizar accruals para atender dispositivos contratuais.
Desse modo, este estudo pretende responder a seguinte questdo orientadora: qual a associacdo entre
gerenciamento de resultados contébeis e o nivel de alavancagem financeira em empresas brasileiras? Em
consonancia com o problema de pesquisa o objetivo do estudo consiste em analisar a associacdo entre o nivel
de alavancagem financeira e o gerenciamento de resultados contabeis em companhias brasileiras listadas na
BM&FBovespa.

Como inovacdo em relagdo as pesquisas nacionais sobre a mensuracdo gerenciamento de resultados,
este estudo utiliza o modelo proposto por Kang-Sivaramakrishnan (1995) em sua versdo completa. Para tanto,
utilizam-se variaveis instrumentais (V1) e 0 método dos momentos generalizados (GMM) para estimacgdo dos
accruals discricionarios.

O estudo é importante porque amplia 0 escopo de exames empiricos voltados a observacdo do
comportamento oportunista dos gestores nas escolhas contabeis. Em termos metodolégicos, contempla esforcos
para examinar a hipotese do nivel de endividamento mediante abordagem bivarada e multivariada com
utilizacdo de métodos que permitam examinar a dindmica desta relacdo ao longo do tempo nas empresas
amostradas.

2 GERENCIAMENTO DE RESULTADOS E ESCOLHAS CONTABEIS

A existéncia de accruals accounting se caracteriza pela observacdo do Principio Competéncia. Sao
elementos utilizados no sentido de provisdes e estimativas, presentes no resultado contabil do periodo, mas que
ndo influenciaram o mesmo resultado segundo o Regime de Caixa. Esses componentes geram certa
flexibilidade & administragdo para escolher como tratar um determinado evento contabil quando existir mais de
uma alternativa igualmente aceita (COLAUTO e BEUREN, 2007). Os accruals advém de convencdes
contébeis definidas pelas normas em vigéncia ou mediante a¢cdes que dependem da intencdo dos gestores da
empresa. Como o0 gestor pode aumentar ou diminuir os accruals por motivos alheios a realidade do negdcio,
estes sdo subdivididos em accruals discricionarios e ndo discricionarios (CUPERTINO; MARTINEZ, 2008).

A discricionariedade do gestor pode ocorrer em diversas dimensdes na estrutura organizacional,
inclusive em relacdo as escolhas contabeis e politicas de gestdo financeira da empresa. As escolhas contabeis
sdo motivadas por interesses de gestores e sdo mais facilmente observadas quando o gestor intervém
propositalmente na informacdo contébil visando a obtencdo de ganhos proprios (SCHIPPER, 1989). Nesta
direcdo, Healy e Wahlen (1999) afirmam que o gerenciamento de resultados ocorre quando gestores usam o
julgamento em relatorios financeiros com o objetivo de modificar o reporte informacdes, levando o usuario da
informag&o contébil a uma interpretacéo incorreta sobre o verdadeiro desempenho da empresa.

Estudos sobre gerenciamento de resultados buscam captar o reflexo de decisdes contabeis caracterizadas
pela intervencdo proposital do gestor na contabilizagdo dos accruals discricionarios. Martinez (2008) sustenta
que existem padrdes para gerenciamento de resultados: por meio da utilizacdo de accruals discricionarios

Contabilidade, Gestdo e Governanga - Brasilia - v. 17 - n.1 - p. 35 - 55 - jan./abr. 2014

37



Marcelo Edwards Barros, Joyce Tonin Menezes, Romualdo Douglas Colauto, Jocelino Donizette Teodoro

positivos e negativos. Os primeiros seriam utilizados pela gestdo para aumentar os resultados da companhia e
0s negativos para diminui-los. Young (1999, p. 834) lembra que a segmentacdo dos accruals em componentes
discricionérios e ndo discricionarios deve-se ao fato de que “nem todas as decisdes que envolvem estimativas
contabeis representam atividades de manipulacao de resultado”.

Além disso, o0s pesquisadores que utilizam os componentes discriciondrios dos accruals tém
dificuldades para medir o nivel de manipulacdo contabil, pois a mensuracao desta variavel ndo é diretamente
observavel e necessita de métodos de estimacdo (CUPERTINO e MARTINEZ, 2008). A variavel realmente
observavel compreende o0s accruals totais, de maneira que os investidores se véem obrigados a utilizar
suposicdes para separar componentes discricionarios (ajustes anormais) dos componentes ndo discricionarios
(ajustes normais) do processo contabil.

Uma escolha contabil é qualquer decisdo cuja finalidade é influenciar resultado contébil abrangendo
diversos tipos de escolhas possiveis, tais como: a) escolhas de métodos diferentes entre empresas e industrias;
b) mudangas de praticas ou estimativas contabeis; c) escolhas de niveis de evidenciagdo; d) escolhas do
momento de ado¢do de uma nova norma contabil; e, €) escolhas reais com objetivo de afetar os ndmeros
contdbeis (FIELDS, LYS, VICENT, 2001). A intencdo do gestor € fundamental na definicdo de escolha
contabil. Nesse sentido, é necessario identificar se o objetivo da decisdo é afetar os dados contabeis ou se 0
objetivo deriva de outras causas (FIELDS, LYS, VICENT, 2001; FRANCIS, 2001).

Watts e Zimmerman (1986) argumentam que gestores podem ser incentivados a manobrar os resultados
contébeis oferecendo uma viséo viesada sobre o efetivo desempenho da empresa. Nesse contexto, as empresas
podem gerenciar resultados tanto para aumentar quanto para diminuir o lucro a depender de motivacbes
especificas, tais como, aquelas relacionadas a gestdo de planos de incentivos de administradores e custos
politicos enfrentados por empresas listadas.

3 METODOLOGIA

O delineamento da pesquisa configura-se como estudo descritivo, com abordagem légico-dedutiva. A
amostra foi composta por empresas de capital aberto com acbes negociadas na BM&FBovespa que
apresentaram as informacdes contabeis suficientes para a estimacao dos accruals discricionarios e determinagédo
das demais variaveis de pesquisa apresentadas a seguir. A amostra de pesquisa é composta por 324 companhias
dividas em 19 setores econdmicos em que foram excluidas empresas do segmento financeiro e seguradoras.
Para coleta dos dados utilizou-se o banco de dados Economaéticae do periodo 2002 a 2011. Na Tabela 1
apresenta-se a distribui¢do da amostra por ano.

Ano n° de observacoes
2002 164
2003 156
2004 171
2005 172
2006 171
2007 165
2008 157
2009 167
2010 172
2011 176

Tabela 1: Quantidade de empresas

A base de dados da pesquisa foi composta por 1671 observacgdes. A partir dos dados da Tabela 1, pode-
se observar que a analise de dados sera realizada combinando unidades de corte transversal (empresas) e 0s
dados contabeis ao longo de 10 anos. Além disso, observa-se que ndo sdo analisadas as mesmas empresas ao
longo deste periodo indicando que ndo se trata de um conjunto de dados em que as mesmas empresas Sao
analisadas ao longo do periodo estudado.
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3.1 Estimacéo dos accruals discricionarios

O método utilizado na mensuracdo dos accruals para identificacdo de gerenciamento de resultados foi o
modelo proposto por Kang-Sivaramakrishnan (1995), em que a variavel representativa dos accruals
discricionarios (AD) é o valor resultante do erro da regressdo multipla computada a partir das variaveis do
modelo. O modelo assume que os accruals totais (AT) representam a diferenca absoluta entre o fluxo de caixa e
0s ajustes decorrentes do principio da competéncia. Considera-se que accruals totais sdo a soma dos accruals
ndo discricionérios (AND) e discricionérios. Os AND sdo os ajustes e medidas intrinsecos da atividade e os
discricionarios seriam ajustes propositais da gestdo com o objetivo de aumentar ou diminuir o resultado da
empresa. Diante disto tem-se a seguinte igualdade:

AT,, = AND, +AD,, (1)
Em que,

AT..: S&o os accruals totais da empresa i no ano t;
AND,,: S&o os accruals ndo discricionarios da empresa i no ano t;
AD,.: S80 os accruals discricionérios da empresa i no t;

O modelo KS (1995) considera no vetor de variaveis explicativas dos accruals totais as variaveis de
receita, despesas e equipamentos e plantéis de propriedade da empresa, na seguinte configuracéo:

AT, = ¢g + ¢, [6,REV;, | +¢,[6,EXP, | + ¢,[6:GPPE, | + BPART, + 2 (2)
Em que,

REV,, sdo as receitas liquidas da empresa i escaladas pelo ativo total no ano t;
EXF, s&0 as despesas da empresa i escaladas pelo ativo total no ano t;
GPFE;, representam o total do ativo a imobilizado, equipamentos e propriedade da empresa i no ano t;
@2 s80 0S coeficientes da equacdo de regressdo que serdo utilizados para estimar os accruals
discricionérios;
BPART; é o coeficiente de regressao que busca captar um efeito significativo da amostra de pesquisa, como por
exemplo, a inclusdo de uma variavel dummy para o setor econdémico das empresas da amostra.
£, € 0 componente de erro mensurado indiretamente que indica a proxy de gerenciamento de resultados.
Os parametros &;.4; e8; sd0 indicadores associados a cada uma destas variaveis levando em conta a
hip6tese que as variaveis do modelo ndo sejam manipuladas. Sao representadas pelas seguintes igualdades:
A.E;_i ABP_

5 — E=1 5 —_ 'DEFr-—i (3)
2= _me - -
.c.l’.rll___i ! G.r'.r'.l!.r_i

51:

.r:.c.l-l___i

Na equacdo 3, os accruals ndo discriciondrios podem ser observados mediante as variaveis
¢, [6,REV,, |, ¢,[6,EXP,. | ¢, [6,GPPE,. ] e os accruals discricionarios por meio do erro =, da regresséo.

Assim, a equacdo 3 pode ser reescrita apoiando-se na igualdade das equagdes 1 tendo a seguinte forma:

AD; = AT, —{¢p + ¢, [Slgecz’t] + ¢ [SEDE‘S‘FE:] + ¢ ['53'&1‘:- Imﬂbir]} (4)

Contabilidade, Gestdo e Governanga - Brasilia - v. 17 - n.1 - p. 35 - 55 - jan./abr. 2014

39



Marcelo Edwards Barros, Joyce Tonin Menezes, Romualdo Douglas Colauto, Jocelino Donizette Teodoro

A equacdo 3 representa 0 modo inicial de estimagdo dos erros decorrentes do computo da regresséo.
Indica ainda que cada empresa da amostra terd um componente de AD em cada ano de anélise perfazendo o
total de 1.671 observacOes desta variavel.

O passo seguinte foi estimar os coeficientes da regressdo. A equacdo 3 contém a violacdo de um
pressuposto do métodos dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). Essa violagdo ocorre quando as variaveis
independentes sdo contemporaneamente correlacionadas com o termo de erro & (ADKINS, 2011). E
representada por Cov(X,z,) = E(X,;s,) # 0. O efeito deste problema é a estimacéo de coeficientes de regressdo

viesados e inconsistentes, 0 que para a aplicacdo do Modelo KS (1995) é inadequado, uma vez que O
componente do modelo que representa o gerenciamento de resultados estd na estimagdo dos erros da regressao
(e). A alternativa estatistica para solucdo deste problema é utilizar Variaveis Instrumentais (V1) para estimacgéo
dos coeficientes da regresséo.

Uma VI, z, € uma variavel correlacionada com x;, mas ndo correlacionada com o termo de erro &
(GUJARATI, 2004). Ao contrério da utilizacdo do modelo MQO, na utilizacdo de varidveis instrumentais e
aplicacdo de Minimos Quadrados de dois Estagios (M2QO) pode-se estimar regressores consistentes.

O principio para empregar V1 é identificar proxies para o vetor de variaveis explicativas (GREENE,
2003). Neste sentido, proxies sdo variaveis que embora, estejam correlacionadas com as variaveis
independentes, ndo estdo correlacionadas com o termo de erro &. Encontrar essas proxies indica a remogéo da
violacdo do pressuposto discutido acima. Para localizar as VI para as variaveis de Receitas, Despesas e Ativo
Imobilizado foram realizadas defasagens como apresentado no Quadro 1:

Variaveis Formas apresentadas na equagéo 2 Instrumentos das variaveis
¢16, Recy,] ¢.16, Recy,]
) Ativog Attve, _y
Receitas Em que: Em que:
5 Contas areceber._y 5 Contas areceber, _,
e Receito,_y e Receito,_
Despesas ¢2[6;Despy, ] ¢:[6;Desp;, ]
Ativo, Ativo,_y
Em que: Em que:
Cap.de giro ligu.,_;— Contas a recd 5 Cap.de giro ligu.,_,— Contas a rec.. _,
i Receita,_, i Receita,_,
5[5 AL Imoby, ] g [5 AL Imoby, ]
) Ativo, Ativo,
Ativo Em que: Em que:
Imobilizado
5 Depreciagdo .y 5 Depreciagdo .y
7 At.Imob,_, :7 At.Imob,_,

Quadro 1: Descricdo das variaveis instrumentais.
Fonte: elaborado pelos autores.
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Embora o periodo de pesquisa tenha sido de dez anos, foram necessérias informacGes contabeis de 2
anos anteriores a 2002. Esta coleta de dois anos precedentes ao periodo de analise decorre da necessidade de
identificar instrumentos para o vetor de varidveis que representam os accruals ndo discricionarios. Na coluna
instrumento da variavel do Quadro 1, Receita e Despesas do modelo KS (1995) foram defasadas em um
periodo. No modelo demonstrado pela equacdo 4, estas variaveis estavam escaladas pelo ativo total no periodo
t. Para identificar a proxy, as variaveis foram defasadas pelo ativo total no periodo t-1. Para os indicadores J; e
0, adotou-se 0 mesmo procedimento e ambos foram defasados em um periodo. Optou-se por ndo efetuar
alteracbes na variavel ativo imobilizado, pois essa variavel foi considerada preditora e instrumental
simultaneamente, 0 que é aceito pela pratica de Minimos Quadrados de dois Estagios (ADKINS, 2011).

Na sequéncia, foi verificada a robustez (fraqueza ou forca) dos instrumentos por meio da aplicacédo do
teste de Cragg-Donald e sua justificativa, conforme apresentado na Tabela 2. A hipdtese nula deste teste é de
que os instrumentos verificados séo fracos.

Variaveis Forma apresentada na Proxy da variavel Coeficientes da Coeficientes da
equacédo 2 regressdo (VI) regressdo (GMM)
¢, [6,Rec;] ¢, [, Rec;] 0,1204*** 0,1711%**
Receita Ativo, Ativo, _y
¢ (6 Desp;; ] ¢ 16, Despy, ] 0,0835%** 0,1073**
Despesas Ativo, Ativog_,y
Ativo ¢z [0 AL Imoby, ] ¢ [5;At. Imob;,] -0,5535%** 0,5145***
Imobilizado Aﬁ“”r Atf“”r
Intercepto iy L -0,0237*** -0,0319***
R? ajustado 5,52% Teste F 59,87*** --

Tabela 2: coeficientes da regressdo do modelo KS (1995)
Fonte: elaborada pelos autores. *significativo em 10%. **significativo em 5%. ***significativo em 1%

A Tabela 2 demonstra que os coeficientes das varidveis do modelo apresentam-se significativos ao nivel
de 1% para explicar a variacdo nos accruals totais, inclusive o intercepto. Ainda que significativos, ndo e
possivel afirmar somente a partir do resultado da significancia que estes instrumentos podem ser considerados
proxies adequadas.

Stock e Yogo (2005) desenvolveram uma tabela de valores criticos para instrumentos fracos. Caso o
valor do teste exceda o valor critico, rejeita-se a hipoOtese de fraqueza dos instrumentos em questdo.
Considerando que o resultado do teste estatistico Cragg-Donald foi de 5603,81, pode-se concluir que 0s
instrumentos representam proxies adequadas das varidveis preditoras. Embora relativamente baixo, o
coeficiente de determinacdo R? mostrou-se semelhante ao de pesquisas anteriores que também utilizaram
varidveis instrumentais. A tabela 2 também apresenta a estimacdo dos coeficientes por GMM (método dos
momentos generalizados). Este também é um método que utiliza varidveis instrumentais, mas apresenta
percurso metodoldgico diferente para mensurar os coeficientes da regresséo.

Os coeficientes de regressdo utilizados para estimacao dos accruals discricionarios foram estimados por
GMM e estdo descritos na Tabela 2. A estimacdo dos coeficientes por minimos quadrados de dois esta estagios
e pelo método dos momentos generalizados ocorreu com a utilizagdo do software GRETL versdo 1.9.10.
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3.2 Variaveis de pesquisa

Mediante a um resgate de estudos contemporaneos, nesta etapa é apresentada uma revisdo das relagdes
encontradas entre proxies de gerenciamento de resultados e as demais varidveis de pesquisas que Serao
submetidas aos procedimentos econométricos. Em seguida € realizado um resumo com a defini¢do operacional
e constitutiva das varidveis de pesquisa e a relacdo esperada para cada uma delas. Neste estudo, buscam-se
evidéncias sobre a influéncia do nivel de alavancagem financeira sobre o gerenciamento de resultados contabeis
e, portanto tem como variavel dependente os accruals anormais mensurados por meio do erro da regressao
multipla apresentada na se¢do anterior.

3.2.1 Alavancagem financeira

Espera-se que as varidveis de alavancagem financeira apresentem coeficientes positivos e
estatisticamente significativos, indicando que empresas alavancadas se envolvem em mais gerenciamento de
resultados ante aquelas menos alavancadas. Gu, Lee e Rosset (2005), utilizando como proxy de alavancagem
financeira a razdo do total de dividas sobre o patriménio liquido, evidenciaram relacdo positiva entre a
variabilidade do nivel de alavancagem e os accruals anormais em uma grande amostra de empresas norte-
americanas. Com estes resultados, apontam para a probabilidade de gestores utilizarem discricionariedade para
fazer escolhas contabeis que melhorem os resultados das empresas. Sustentado por pressupostos tedricos
semelhantes aos de Gu, Lee e Rosset (2005) e ainda apoiando-se nas evidéncias observadas por Jiambaldo
(1994), Bowen, Rajgopal e Venkatachalam (2008) utilizaram a alavancagem financeira na forma da razéo das
dividas de longo prazo sobre o ativo total. Ao contrario de evidéncias anteriores, encontraram relacdo negativa
entre esta variavel e a proxy de gerenciamento de resultados, demonstrando que a alavancagem pode ndo servir
como fator explicativo para escolhas contabeis com vistas a melhorar o resultado da empresa.

Pesquisas recentes buscam evidéncias sobre o efeito mitigador da governanca corporativa sobre a
pratica de gerenciamento de resultados. Estes estudos utilizam a alavancagem financeira como variavel de
controle e também defendem as mesmas expectativas dos estudos ja citados (SHEN e CHIH, 2007; JIANG,
LEE, E ANANDARAJAN, 2008; BEKIRIS e DOUKAKIS, 2011). Nestes estudos a proxy de alavancagem foi
representada pela razdo do exigivel total sobre os ativos totais e os resultados obtidos foram consistentes com a
teoria 0 que corrobora para sustentar a hipotese de utilizacdo da discricdo contabil para manejar resultados na
direcéo de demonstragdo de melhores resultados.

No Brasil, Coelho e Lopes (2007) observaram a relacdo entre apropriac@es discricionarias e o nivel de
alavancagem financeira medida pela razdo entre o endividamento total e o ativo total. Verificaram sinal
negativo e nao significativamente diferente de zero e, portanto ndo verificando a hipétese teorica de relacéo
positiva entre as varidveis. Achados na mesma direcdo foram realizados por Cardoso e Martinez (2006, p.08).
Segundo os autores:

Um resultado de certo modo surpreendente foi verificar que, para a amostra como um todo, o grau
de endividamento ndo estaria influenciando na predisposicdo para o gerenciamento por
acumulacdes, tendo em vista a auséncia de uma correlacéo significativa entre Ab_Acc e Exig/At —
isso pode estar refletindo que o credor se ocupa em restringir as opgdes de escolhas contdbeis da
firma (devedor), caso contrario, as clausulas de debt covenant ndo teriam utilidade.

Mediante o uso de diversificados métodos econométricos, Nardi e Nakao (2009) verificaram se
empresas com maiores custos de divida também se envolveriam em maior discricionariedade contabil. No vetor
de variaveis explicativas, incluiram e justificaram a alavancagem utilizando como proxy a razdo das dividas de
longo prazo e o ativo total. Semelhante aos estudos nacionais anteriores, verificaram relagdo negativa entre o
nivel de alavancagem financeira e o gerenciamento de resultados, contratriando a hipétese tedrica.

Levando em consideragdo os resultados de pesquisas nacionais e internacionais e tendo em vista a
utilizacdo de variadas formas de representar a alavancagem, decidiu-se em examinar 8 (oito) diferentes formas
funcionais desta variavel sendo 3 delas a partir do ativo total, 3 a partir do patriménio liquido e duas a partir do
EBITDA. Todas mensuradas no periodo t. No Quadro 2 apresentam-se estas formulacdes.
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Exigivel total;; Exigivel total;;
Ally =—0——— AL 2 = T

Ativo Total Patriménio Liquido j;
AL 3 Passivo Oneroso, AL 4 Passivo Onerosog,
ST Ativo Total g, 5" T Patriménio Liquido ;,

Financiamento de LE; Financiamento de LE;
AL 54 = - AL 6 = P

Ativo total Patriménio Liquido j

Passivo onerosoy, Financiamento de LE;

AL 7 = AL 8 =

EBITDA ;,

EBITDA ;,

Quadro 2: Formas utilizadas para alavancagem financeira.

3.2.2 Variaveis de controle

Para exame da relacéo entre o nivel de alavancagem financeira e o gerenciamento de resultados foram

incorporadas variaveis de controle. Tal inclusdo tem o objetivo de examinar o comportamento dessas variaveis,
mediante os sinais esperados e obtidos para seus coeficientes, face a estimacdo dos accruals discricionarios que
representam a variavel dependente de pesquisa. Tais variaveis de controle sdo:

Tamanho (T;,): Sob o ponto de vista da expectativa da relacdo esperada para o comportamento dos

accruals discricionarios face ao tamanho da empresa, autores defendem relacGes contraditorias. Watts
and Zimmerman (1978; 1990) defendem que empresas de maior porte enfrentam maior visibilidade de
investidores dada sua magnitude, o que desestimularia a préatica de gerenciamento de resultados face ao
custo politico resultante. Richardson (2003) argumenta que maiores empresas podem gerenciar mais
resultados porque teriam mais incentivos a reduzir custos politicos. Lobo e Zhou (2006) conjecturam
que empresas maiores tém mais complexidade na condugdo de suas operagfes 0 que tornaria a
manipulacdo de resultados mais dificil de ser detectada por analistas ou investidores. Entretanto, sob o
ponto de vista empirico, ja sdo vastas as evidéncias de que esta relacdo é negativa tanto em pesquisas
internacionais (BOWEN, RAJGOPAL E VENKATACHALAM, 2008; CHEN e CHIH, 2007; BEKIRIS
e DOUKAKIS, 2011) quanto nacionais (NARDI e NAKAO, 2009). Aos objetivos propostos nesta
pesquisa, como proxy de tamanho, serd utilizado o logaritmo natural do ativo total no periodo t e a
expectativa é de uma relacdo negativa.

Custo da divida (Ke,,): Para financiar projetos de investimento de curto e longo prazo empresas buscam

0 endividamento junto a terceiros. Tais projetos geram Onus representados pelas despesas financeiras
decorrentes da manutencdo destes financiamentos. Segundo Nardi e Nakao, o exame desta variavel,
medida pela razdo entre as despesas financeiras e 0 passivo oneroso, em relacdo a pratica de
gerenciamento de resultados, também é motivacdo para pesquisas nacionais e internacionais. Estudos
com esta tematica tem como hipdtese subjacente a ideia de que empresas poderiam estar inclinadas a
gerenciar resultados com o objetivo de apresentar as fontes de financiamentos um resultado diferente
daquele que a empresa realmente apresenta (FRANCIS et al, 2005; NARDI e NAKAO, 2009). As
evidéncias apresentadas por estes autores sao de que a relacdo entre custo de financiamento e
gerenciamento de resultados é positiva e significativa, demonstrando que empresas que apresentam
maior custo de dividas também tem maior propensédo a gerenciar resultados. Para esta pesquisa, 0 custo
de divida foi medido pela razéo entre as despesas financeiras e 0 passivo oneroso, ambos no periodo t
com expectativa para um sinal positivo para esta variavel.
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e Crescimento (C;,): Gu, Lee e Rosset (2005) argumentam que o financiamento da expansdo dos ativos

totais das empresas pode vir de fontes internas ou externas. Levando em conta a discussao ja realizada
sobre a alavancagem financeira e custo do endividamento, espera-se que a relacéo entre estas variaveis e
0 gerenciamento de resultados tenha a mesma dire¢do. Desse modo, empresa com maiores taxas de
crescimento em seus ativos estariam mais propensas a gerenciar resultados. Gu, Lee e Rosset (2005)
examinando o mercado norte-americano e Nardi e Nakao (2009) explorando essa varidvel no mercado
brasileiro evidenciaram relacdo coincidente aquela esperada. Assim, a partir de evidéncias precedentes,
espera-se relagdo positiva para esta variavel.

e Retorno sobre os ativos totais (R;,): considera-se que empresas podem gerenciar resultados contabeis

tanto para aumentar quanto diminuir a magnitude do lucro reportado ao longo do tempo. Os resultados
encontrados em pesquisas que utilizam esta variavel de controle tém apresentando evidéncias de relacéo
negativas (BOWEN, RAJGOPAL E VENKATACHALAM, 2008; MARTINEZ e CARDOSO, 2006;
BEKIRIS E DOUKAKIS, 2011) diante de proxies de gerenciamento de resultados. Uma possivel
explicacdo para estes achados é que, a considerar que ajustes decorrentes do principio de competéncia
podem ocorrer em determinados tipos de rubricas contabeis, os efeitos desses ajustes podem-se fazer
presentes na forma de reversdo de resultados impossibilitando verificar, exclusivamente por meio do
ROA, a intensidade em que a empresa utiliza a discricionariedade para aumentar ou diminuir o
resultado.

e Tangibilidade (Tan,,): a tangibilidade é observada mediante influéncia de ativos ndo circulantes sobre o

ativo total da empresa. Utiliza-se a tangibilidade como fator explicativo para analisar desempenhos tanto
em relagdo a parametros econdémico-financeiros (CARVALHO, KAYO, MARTIN, 2010) quanto de
governanca corporativa (SILVEIRA, BARROS e FAMA, 2006). Em relacdo a indicios de
gerenciamento de resultados contdbeis, Nardi e Nakao (2009) utilizaram a tangibilidade como o
imobilizado sobre os ativos totais em que ambos foram utilizados no célculo liquido dos valores
decorrentes de reavaliacdo de ativos. De acordo como os resultados apresentados naquela pesquisa, a
Proxy de tangibilidade mostrou-se com o sinal positivo, porém ndo significativo sob o ponto de vista
estatistico. Espera-se sinal negativo para a relagdo com o gerenciamento de resultados.

3.2.3 Hipotese de pesquisa

Os incentivos para manipulacdo podem ocorrer porque gestores tém interesse em néo infringir clausulas
contratuais, mais especificamente, de contratos de divida. Adicionalmente, pesquisas internacionais apresentam
evidéncias que apoiam uma relacdo positiva e significativa entre gerenciamento de resultados e o nivel de
alavancagem de companhias. Apoiando-se na teoria positiva da contabilidade, a qual prediz que empresas com
maiores niveis da razdo alavancagem/capital proprio sdo mais propensas a escolher métodos contébeis que
diminuam o lucro, formula-se a seguinte hipétese de pesquisa:

Ho: Empresas com maior nivel de alavancagem financeira apresentam mais indicios de gerenciamento
de resultados contébeis.

3.3Métodos Econométricos para examinar a hipotese

O exame da hipotese de pesquisa ocorrerd mediante utilizacdo de metodos de analise bivariada e
multivarada. Tal hip6tese sera confrontada com os resultados dos coeficientes angulares estimados a partir do
seguinte modelo:

AD;, = By + B2ALyy + BaTs; + BuKey, + el + BeRe + B;Tang, + &, (5)
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A variavel descrita como alavancagem financeira (AL,i) serd analisada seguindo 8 configuracdes, as
quais estdo apresentadas no quadro 2. Portanto, na apresentacdo dos resultados observados, as tabelas indicardo
0 desempenho da associacdo entre alavancagem financeira e gerenciamento de resultados considerando 8
metodologias de determinacédo de alavancagem.

Por meio da disposicdo de uma matriz de correlacOes lineares serdo observadas as associagdes entre as
variaveis de pesquisa especificadas em um nivel de significncia estatistica que poderéa ser de 1%, 5% e 10%. Ja
a analise multivariada, utilizar-se-4 o0 método econométrico de regressao linear multipla com dados em painel.
A metodologia de regressdo com dados em painel é comumente utilizada em pesquisas porque (i) mostra-se
mais apropriada para estudar a dindmica do comportamento individual das empresas da amostra ao longo do
tempo e (ii) a0 combinar unidade de tempo e unidade e corte transversal, aumenta o nimero de observac6es da
amostra em analise (GUJARATI, 2004; CHENG, 2002).

Adkins (2011) dispde que analise de regressdo com dados em painel € comumente expressa por meio de
trés metodologias distintas: abordagem na forma pooled, com efeitos fixos e aleatorios. A diferenca essencial
das trés representacfes estd no método de mensuracdo dos coeficientes angulares e interceptos dos modelos
estatisticos utilizados. Com o objetivo de proceder a analise multivariada para esta pesquisa, utilizou-se o
Software GRETL 1.9.9 que, para indicar qual a metodologia mais adequada para representar a base de dados da
pesquisa, apresenta os resultados resumidos no Quadro 3.

Teste Estatistico

Objetivo

Hipotese Nula

Observagéo

Verificacdo de
diferenca de

Diferenciar os
interceptos por

p-value baixo contraria a
hipotese de que o modelo

Caso o resultado do p-value
seja baixo, tem-se a

interceptos. unidade de corte MQO agrupado (pooled) é indicacdo de que o0 modelo
transversal. adequado, validando a de efeitos fixos € adequado
hip6tese da existéncia de para representar os dados.
efeitos fixos.
Teste de Breusch- | Permitir um p-value baixo contraria a Caso o resultado do p-value

modelo em efeitos
fixos ou aleatorios

contraria a hipdtese de que o
modelo aleatdrio é consistente,
validando a hipétese da
existéncia de um modelo de
efeitos fixos

Pagan. componente unitario- | hip6tese de que o modelo seja baixo, tem-se a
especifico no termo do | MQO ¢ consistente, validando | indicacéo de que o modelo
erro. a hipotese da existéncia de de efeitos aleatdrios é
efeitos aleatorios. adequado para representar 0s
dados.
Hausman Auxiliar na escolha do | p-value baixo para este teste Caso o resultado do p-value

seja baixo, tem-se a
indicacdo de que o0 modelo
de efeitos aleatdrios ndo é
adequado para representar 0s
dados.

Quadro 3: Critérios de andlise para metodologias com dados em painel

Fonte: Adaptado Adkins (2011)

Observa-se que a presenca da regressdo mdaltipla para minimos quadrados ordinarios (MQO), efeitos
fixos ou aleat6rios ndo é garantida somente por meio da disposicdo de dados em cortes transversais e séries
temporais, fazendo-se indispensavel os testes de hipoteses para especificacdo metodologica de cada um dos 8
(oito) modelos estatisticos formulados.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Estatistica descritiva
Inicialmente, apresenta-se a estatistica descritiva das variaveis de pesquisas e em seguida os resultados

da analise bivariada da proxy de gerenciamento de resultados, alavancagem e varidveis de controle. Levando
em conta a presenca de outliers e a decisdo de utilizar 8 formulacdes diferentes para especificar a alavancagem,
esta etapa descritiva sera apresentada para cada uma das especificagdes e ndo de forma consolidada. A
sequéncia dos pares de painéis apresentados na Tabela 3 leva em consideracdo a sequéncia indicada na se¢éo
3.2 de varéaveis de pesquisa.

Variavel Média Min Max D.P. C.V. Variavel Média Min Max D.P. C.V.
AD;, 0,061 0,000 1,067 0,074 | 1,214 AD; 0,061 0,000 1,067 0,075 | 1,226
Tit 14,417 7,629 20,211 | 1,696 | 0,118 Tit 14,437 7,629 20,211 | 1,679 | 0,116

Rit 0,043 -0,648 0,473 0,082 | 1,924 Rit 0,053 -0,487 0,473 0,074 | 1,406
Keir 0,287 0,000 1,000 0,194 | 0,674 Keit 0,281 0,000 1,000 0,193 | 0,686
(o 0,171 -0,881 | 30,386 | 0,800 | 4,673 Cit 0,175 -0,881 | 30,386 | 0,846 | 4,832
Tan; 0,405 0,000 3,380 0,309 | 0,763 Tanj 0,406 0,000 3,380 0,307 | 0,755
AL_1; 0,587 0,081 0,998 0,176 | 0,299 AL 2; 1,580 0,088 4,477 0,966 | 0,611

Painel A: 1.671 observagdes Painel B: 1.439 observagoes
Tabela 3: Estatistica descritiva das variaveis. Referem-se a alavancagem financeira AL_1;; e AL _2; do quadro 2.

O painel A da Tabela 3 apresenta as medidas para 0 modelo em que a alavancagem (AL _1;) é dada pela
razdo do exigivel de curto e longo prazo e o ativo total, enquanto que o painel B mostra os resultados para o
modelo de alavancagem medida tomando-se como base o capital proprio (AL_2;). Por meio da coluna do
coeficiente de variacdo (C.V.) se observa acentuada variabilidade no crescimento anual da empresa (Ci) com
4,63 e 4,832 respectivamente, seguido do retorno dos ativos (Rj;). Em seguida, os accruals discricionarios,
proxy do gerenciamento de resultados, com desempenho semelhante nas 2 especifica¢fes, indicando que a
exclusdo de observacBes extraordinarias em cada um dos modelos, ndo exerceu efeito substancial sobre
desempenho dessa variavel. Finalmente, com oscilagcbes moderadas, aparecem as variaveis tangibilidade (Tanj),
custo da divida (Kej) e tamanho da empresa (Ti).

Nos Painéis C e D da tabela 4 sdo apresentadas as estatisticas descritivas dos modelos 7 e 8. Nestes dois
modelos a alavancagem é medida por meio das obrigacfes com financiamentos de curto e longo prazo em
relacdo ao ativo total e patriménio liquido. A diferenca entre AL_3it e AL_4;; é observada na dispersdo dessas
variaveis. Enquanto a média do modelo que considera o ativo total é de 0,253, o resultado da média é 0,655
considerando a relacdo entre o passivo oneroso e o patrimonio liquido. Mediante o exame do coeficiente de
variagdo, vé-se que os accruals discricionarios e as varidveis de controle apresentam dispersdo semelhante
aquelas vistas na Tabela 4.

Variavel | Média Min Max D.P. C.V. Variavel Média Min Max D.P. C.V.
AD;, 0,060 0,000 1,067 0,071 1,183 AD;; 0,061 0,000 1,067 0,073 | 1,204
Tit 14,419 | 7,629 | 20,211 1,697 0,118 Tit 14,432 | 7,629 | 20,211 1,695 | 0,117
Rit 0,044 -0,648 0,473 0,081 1,838 Rit 0,052 -0,648 0,473 0,076 | 1,465
Keit 0,287 0,000 1,000 0,193 0,673 Kej: 0,287 0,000 1,000 0,196 | 0,684
Cit 0,172 -0,689 | 30,386 | 0,802 4,674 Cit 0,176 -0,689 | 30,386 | 0,846 | 4,809
Tan; 0,405 0,000 3,380 0,310 0,767 Tan; 0,407 0,000 3,380 0,314 | 0,771

AL _3; 0,253 0,000 0,661 0,137 0,544 AL _4; 0,655 0,000 2,030 0,464 | 0,708

Painel C: 1.657 observagdes Painel D: 1.440 observagdes
Tabela 4: Estatistica descritiva das varidveis. Referem-se a alavancagem financeira AL_3;; e AL_4;; do quadro 2.

Na Tabela 5 séo apresentadas as descri¢des dos modelos 5 e 6 em que a alavancagem € observada pelos
financiamentos de longo prazo em relagdo ao ativo total (AL_5;;) e patrimonio liquido (AL_6it). Da mesma
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forma que nas tabelas anteriores, a presenca de diferencas pode ser notada nas proprias variaveis de
alavancagem ante a manutencdo de resultados semelhantes para os accruals discricionarios e variaveis de
controle.

Variavel Média

Min Max D.P. C.V. Variavel Média Min Max D.P. C.V.

ADj; 0,060 0,000 1,067 0,071 | 1,183 ADj; 0,062 0,000 1,067 0,074 | 1,194
Tit 14,417 7,629 20,211 | 1,704 | 0,118 Tit 14,360 7,629 20,211 | 1,712 | 0,119
Rit 0,044 -0,648 0,473 0,080 | 1,815 Rit 0,050 -0,648 0,473 0,077 | 1,525
Ke; 0,288 0,000 1,000 0,193 | 0,671 Ke; 0,291 0,000 1,000 0,197 | 0,677
Cit 0,172 -0,689 | 30,386 | 0,805 | 4,675 Cit 0,176 -0,689 | 30,386 | 0,851 | 4,842
Tan; 0,405 0,000 3,380 0,311 | 0,767 Tan; 0,405 0,000 3,380 0,315 | 0,776
AL_5; 0,146 0,000 0,463 0,106 | 0,730 AL6_; 0,359 0,000 1,253 0,299 | 0,833

Painel E: 1.644 observacoes Painel F: 1.444 observacoes
Tabela 5: Estatistica descritiva das variaveis. Referem-se a alavancagem financeira AL_5; e AL_6; do quadro 2.

Diferente das 6 especificacOes apresentadas nas Tabelas 3, 4 e 5, que consideram exclusivamente contas
do Balanco Patrimonial, no painel G e H da tabela 6, sdo apresentadas medidas de alavancagem que consideram
0 passivo oneroso (AL_7;) e os financiamentos de longo prazo (AL_8;;) em relacdo ao EBITDA que é uma
medida de desempenho em termos de resultado econémico. No painel G, para esta amostra de pesquisa,
observa-se que em média os financiamentos de curto e longo prazo equivalem a aproximadamente duas vezes o
EBITDA. Pode-se também observar empresas de alavancagem acentuada com mais de 6 vezes 0 montante do
EBITDA. A dispersdo das vardveis no painel F e G, examinadas pelo coeficiente de variacdo, permaneceu
semelhante as anteriores.

Variavel | Média| Min | Max | D.pP. | C.V. Variavel | Média| Min | Max | D.P. | C.V.
AD 0,058 | 0,000 | 1,067 | 0,070 | 1,204 AD 0,060 | 0,000 | 1,067 | 0,071 | 1,191
T 14,497 | 9,387 | 20,211 | 1,685 | 0,116 T 14,429 | 9,387 | 20,211 | 1,698 | 0,118
R 0,053 | -0,648 | 0,473 | 0,078 | 1,471 R 0,052 |-0,648| 0,473 | 0,079 | 1,518
Ke 0,292 | 0,000 | 1,000 | 0,190 | 0,652 Ke 0,295 | 0,000 | 1,000 | 0,193 | 0,654
C 0,174 |-0,689 | 30,386 | 0,838 | 4,808 C 0,170 |-0,689 | 30,386 | 0,836 | 4,912
Tan 0,407 | 0,000 | 2,389 | 0,283 | 0,697 Tan 0,401 | 0,000 | 2,086 | 0,282 | 0,704
AL7 2,016 | -2,462 | 6,518 | 1,496 | 0,742 ALS 1,052 |-1,388 | 3,660 | 0,866 | 0,823

Painel G: 1.485 observagdes Painel H: 1483 observacoes
Tabela 6: Estatistica descritiva das varidveis. Referem-se a alavancagem financeira AL_7; e AL_8;; do quadro 2.

Embora nesta etapa ndo seja possivel fazer inferéncias sobre possiveis regularidades observadas nas
varidveis de pesquisa, constata-se que a diferenca presente na alavancagem, sob o ponto de vista descritivo,
decorre de escolhas metodoldgicas selecionadas para representar a alavancagem. Para iniciar esta etapa de
associacdo, a tabela 7 apresenta a relacdo bivariada da proxy de gerenciamento de resultados e todas as
formulagdes de alavancagem deste trabalho.

AL 1, | AL2, | AL 3, | AL 4, | AL5, | AL 6, | AL 7, | AL 8,
AD; -0,025 0,005 | -0,031 | 0,007 |[-0,145%**[-0,004***| -0,065** | -0,156***
p-value 0,3115 0,858 | 02097 | 07931 | 0,000 0,000 0,012 0,000
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noObservacbes| 1671 | 1439 | 1657 | 1440 | 1644 | 1444 | 1485 | 1483
Tabela 7: relagdo entre os accruals discricionarios e variaveis de alavancagem.

Para as medidas de alavancagem em que sdo considerados os montantes do exigivel total (AL_1; e
AL_2;) e passivo oneroso (AL_3; e AL_4;), observa-se correlacdo positiva para AL_2it e AL_4;. Entretanto,
para estes quatro pares de correlagdo ndo ha significancia estatistica. Para os pares seguintes que consideram
exclusivamente financiamentos, observa-se relacdo negativa e estatisticamente significativa. Deve-se destacar
que para a alavancagem que considera financiamentos de longo prazo (AL_5;;, AL_6i e AL_8;), a correlacéo é
maior e ao nivel de 1% de significancia estatistica.

Na Tabela 8 podem ser examinados os resultados da andlise bivariada entre as variaveis de controle a
proxy de gerenciamento de resultados.

AD T R Ke C Tan

AD Correl 1| -1507| -,0997| ,103"| ,037]| -,155

p-value ,000| 000 000 ,136| ,000

Ti Correl | -,150" 1| 166" | -190" | ,0727| -,009

p-value ,000 ,000 ,000] ,003] ,703

Rit Correl | -,099"| ,166 1| -1427| ,033] -,178"

p-value ,000] 000 ,000| ,175| ,000

Kei Correl | ,1037| -,1907 | -,142" 1| -0677| ,037

p-value ,000] ,000| ,000 006 128

Cit Correl ,037| 0727 ,033| -,067" 1| -,044

p-value 136 ,003| 175 ,006 072

Tan; Correl | -,155 | -009]| -,178" 037 | -044 1
p-value 000 ,703| ,000 128 072

Tabela 8: Matriz de Correlacéo das variaveis
*Hx ** e % significativos em 1%, 5% e 10%.

A dispersao das variaveis de controle apresentou-se de forma regular nos 8 painéis de dados, 0s quais
contam com diferentes volumes de observacgdes. Ao aplicar os procedimentos de analise bivariada para cada
uma variaveis de controle e os accruals discricionarios para as 8 especificacdes, ndo se constatou diferencas em
relacdo a mudancas de sinal esperado ou de significancia estatistica. Por esse motivo, decidiu-se apresentar a
matriz de correlacdo a partir do maior nimero de observacdes (1671 observacBes). Esta modificacdo nao
elimina a possibilidade de visualizagdo da analise bivariada em relacdo as métricas de alavancagem, as quais ja
foram apresentadas na tabela 7. Adicionalmente, a relacdo esperada entre as diversas formas de alavancagem
discutidas neste trabalho e as variaveis de controle, ndo faz parte do interesse desta pesquisa.

Exceto para a variavel de controle de retorno sobre os ativos (Rj;), 0s sinais obtidos para as variaveis
estdo de acordo com o esperado e todos com resultados semelhantes ao de pesquisas precedentes indicando
acuracia na mensuracao das variaveis.

4.2 Analise Multivariada

Nesta secdo, todos 0s modelos estatisticos sdo analisados com o objetivo de se examinar a relacéo entre
a proxy de gerenciamento de resultados e a alavancagem. Levando em consideracdo que sdo 8 defini¢des
diferentes para alavancagem, as quais contam com diferentes quantidades de observacdes, serdo apresentadas
os resultados dos coeficientes das 8 equacdes.

Na Tabela 9 apresentam-se os resultados dos coeficientes angulares das equagdes 5 e 6, as quais
utilizam como método de alavancagem o exigivel total em relacdo aos ativos totais e patriménio liquido,
respectivamente. Remetendo-se ao quadro 2 da sec¢do 3.4, para a equacao 5, verifica-se que o teste de diferenca
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de interceptos (1,96***) é significativo ao nivel de 1% indicando a presenca de um modelo de regressao
multipla com efeitos fixos. Em seguida, é apresentada a estatistica Breusch-Pagan para presenca de um
componente aleatério em que um valor estatisticamente significativo para este teste (27,31***) demonstrou a
existéncia de efeitos aleatorios. Para confirmar a presenca de um modelo de efeitos aleatorios, a prova de
Hausman (10,58) é apresentada como ndo significativa. Para a equacdo 6, os resultados apresentados nas
estatisticas de diferenca de interceptos, Breusch-Pagan e Hausman, indicam a presenca de um modelo de efeitos
fixos.

Na equacdo 5 e 6 observa-se a predominancia de sinais negativos para a variavel de alavancagem
indicando relacdo inversa a esperada, semelhante aos achados de Coelho e Lopes (2007) e Cardoso e Martinez
(2006). Todavia, diferente dos achados de Coelho e Lopes (2007) que também utilizaram como métrica de
alavancagem o exigivel total sobre o patriménio liquido, encontrou-se resultado significativo ao nivel de 5%.

Variawel dependente: AD (Equagéo 5) Varidwel dependente: AD (Equagéo 6)
SE MQO EF EA SE MQO EF EA
Intercepto 0,1569** 0,3320** 0,1800** Intercepto 0,1481** 0,3461** 0,1630**
T; -0,005098** -0,01567** -0,006126** Ti -0,005025** -0,01795** -0,005779**
Ri + -0,1037** -0,1481** -0,1186** Ri + -0,1122** -0,1956** -0,1336**
Kei + 0,02882** 0,02458** 0,03339** Kej + 0,02846** 0,03749** 0,03582**
Ci + 0,004089* 0,005042** 0,003933* Ci + 0,003596 0,004387* 0,003329
Tan; - -0,04242** -0,02997** -0,04018** Tan; - -0,04063** -0,02939** -0,03769**
ALl + -0,01731 -0,05951** -0,03162** AL2; + -0,0005326 | -0,009565** -0,003611
Adj. R? 6,33% 21,07% Adj. R? 0,0581 0,2048
TestF 19,80*** 2,34*** TestF 15,77%** 2,20%**
Interl?:g.ptos 1,96%** Dif. Interceptos | 1,87***
B h-
';:;;n 27,3175+ Breusch - Pagan | 23,85%**
Hausman 10,58 Hausman 17,34***

Tabela 9: Coeficientes das equagdes 5 e 6. ***, ** e * significativos em 1%, 5% e 10%. S.E. é a abreviagao de sinal esperado.
Observam-se diferencas no coeficiente da variavel AL_2;; que se mostrou significativamente diferente de
zero, indicando que empresas mais alavancadas apresentam menor propensdo a gerenciar resultados. A
auséncia de significancia estatistica da alavancagem pode ter sido observada naquele estudo pelo fato de,
embora também ter-se utilizado base de dados que combinou empresas e tempo simultaneamente, utilizaram
como fundamento para inferéncias o coeficiente de alavancagem submetida ao método de minimos quadrados
ordinarios (MQO). Desse modo, ndo se levou em consideracdo as caracteristicas individuais exercidas pelas
empresas da amostra sobre a pratica de gerenciamento de resultados e seu relacionamento com o nivel de

alavancagem, as quais s@o evidenciadas mediante a constatacéo da presenca de efeitos fixos.
Na Tabela 10 apresentam-se os resultados dos coeficientes angulares das equacdes 7 e 8 as quais
utilizam o passivo oneroso em relacdo aos ativos e patrimoénio liquido, respectivamente, como indicador de

alavancagem.
Variawel dependente: AD (Equagéo 7) Varidwel dependente: AD (Equagdo 8)
SE MQO Fixos Aleatérios SE MQO Fixos Aleatorios
Intercepto 0,1540** 0,2961** 0,1756** Intercepto 0,1594** 0,3220** 0,1863**
T; -0,005646** -0,01533** -0,006906** Ti -0,006115** -0,01710** -0,007717**
R + -0,05875** -0,06519** -0,06251** Ri + -0,07648** -0,1146** -0,08455**
Ke; + 0,02167** 0,008046 0,02105** Kej + 0,02429** 0,01066 0,02415**
Ci + 0,004764** | 0,005716** [ 0,004664** Ci + 0,004409** | 0,005146** | 0,004200**
Tan; - -0,03872** -0,01661 -0,03347** Tan; - -0,04030** -0,008915 -0,03264**
AL3; + -0,00547 -0,03453 -0,019 AL4 + 0,003667 -0,01330** -0,002467
Adj. R? 5,58% 21,51% Adj. R? 6,08% 24,67%
Test F 17,32%** 2,37%** Test F 16,52*** 2,51***
Dif. 2,03*** Dif. Interceptos | 2,15***
Interceptos
Breusch - | 53 goww Breusch - Pagan | 10,88%**
Pagan
Hausman 11,70* Hausman 19,12%**
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Tabela 10: Coeficiente das equagdes 7 e 8. ***, ** ¢ * significativos em 1%, 5% e 10%. S.E. é a abreviacdo de sinal esperado.

Para a equacgdo 7, embora os sinais para os coeficientes de AL_3;; sejam também negativos, ndo sdo
significativos sob o ponto de vista estatistico, indicando a auséncia de poder explicativo do passivo oneroso
sobre os ativos totais em relacdo a proxy de gerenciamento de resultados. Na equacdo 8 da tabela 10, o
resultado do teste de diferenga de interceptos significativo (2,15***) combinado a significancia estatistica do
teste Hausman (19,12***), indicam a presenca de efeitos fixos. Para esta equacdo o coeficiente AL_4it mostra-
se negativo e significativamente diferente de zero indicando a influéncia contraria dos financiamentos de curto
e longo prazos sobre a intensidade do gerenciamento de resultados praticados pela gestdo, quando a razédo €
relacionada ao patriménio liquido das companhias da amostra.

Variawel dependente: AD (Equagéo 9) Variawel dependente: AD (Equagéo 10)

S.E MQO Fixos Aleatorios SE MQO Fixos Aleatorios
Intercepto 0,1505** 0,2876** 0,1684** Intercepto 0,1547** 0,3267** 0,1689**
T; -0,004770** | -0,01508** | -0,006176** T; -0,005234** [ -0,01775** | -0,006265**
Ri + -0,06908** -0,05675* -0,06488** Ri + -0,08861** -0,09970** -0,08911**
Kej + 0,01247 0,01098 0,01747* Ke; + 0,01813* 0,01698 0,02182**
Ci + 0,004586** | 0,005891** [ 0,004647** Ci + 0,004640** | 0,006081** | 0,004657**
Tan; - -0,03723** -0,01689 -0,03255** Tan; - -0,04042** -0,01242 -0,03375**
ALS5; + -0,05336** -0,03253 -0,04924** ALG; + -0,008417 -0,01672 -0,01277
Adj. R? 6,16% 21,31% Adj. R? 6,08% 21,47%
Test F 18,97*** 2,34*** TestF 16,56*** 2,53***
Dif. 1,97%** Dif. Interceptos | 1,91***
Interceptos
Breusch - 24,49%** Breusch - Pagan | 18,44***
Pagan
Hausman | 10,54*** Hausman 12,70**

Tabela 11: Coeficientes das equacfes 9 e 10. ***, ** g * significativos em 1%, 5% e 10%. S.E. é a abreviagdo de sinal esperado.

Em seguida sdo mostrados na Tabela 11 o resultados das regressdes dos modelos econometricos
descritos pelas equacdes 9 e 10. Nestas especificacOes, a alavancagem € definida mediante os financiamentos
de longo prazo.

Para 0 modelo descrito pela equacgédo 9 a significancia o teste de Hausman contrariou a existéncia de um
modelo de efeitos aleatorios confirmando a presenca de efeitos fixos. Apesar da varidvel AL_5; também
persistir com sinal negativo, € no modelo de efeitos fixos que a varidvel mostra-se ndo significativa. Na
Equacdo 10 o teste de Hausman também se mostra significativo confirmando a presenca de um modelo de
efeitos fixos, entretanto, a varidvel AL_6;; nao se mostrou significativa para este modelo indicando a auséncia
de efeitos dos financiamentos, em relacdo ao patriménio liquido, sobre o gerenciamento de resultados.

Na Tabela 12 sdo descritos os coeficientes dos modelos 11 e 12 que examinam o endividamento a partir
dos financiamentos de curto e longo prazo e exclusivamente os financiamentos de longo prazo,

respectivamente. Nestas duas formulacdes de alavancagem, utiliza-se como referencia 0 EBITDA.

Varidwel dependente: AD (Equagdo 11)

Variawel dependente: AD (Equagado 12)

S.E. MQO Fixos Aleatérios SE MQO Fixos Aleatorios
Intercepto 0,1529** 0,2855** 0,1828** Intercepto 0,1483** 0,2802** 0,1743**
Ti -0,005221** | -0,01493** | -0,007052** T -0,004335** | -0,01453** | -0,006381**
Ri + -0,001089 -0,00483 -0,00168 Ri + -0,09291** -0,05887* -0,08313**
Kei + -0,07379** -0,0412 -0,08139** Ke; + 0,01274 0,007684 0,01588
Ci + 0,02085** -0,0002358 0,01634 Ci + 0,004712** 0,005761** | 0,004750**
Tan; - 0,004710** 0,005808** 0,004690** Tan; - -0,03924** -0,01532 -0,03384**
ALY, + -0,03797** -0,008229 -0,03231** ALS; + -0,009391** -0,004579 -0,007295**
Adj. R? -0,003168** | -0,003010* | -0,003815** Adj. R? 6,73% 23,59%
Test F 15,11%** 2,37%** Test F 18,80*** 2,45%**
Interl?:g.ptos 2,05%** Dif. Interceptos | 2,05***
Br;:;:: | 20,745 Breusch - Pagan | 22,24%%*
Hausman 16,98*** Hausman 10,70

Tabela 12: Coeficientes das equacfes 11 e 12, *** ** g * significativos em 1%, 5% e 10%. S.E. é a abreviacdo de sinal esperado.
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O teste de Hausman (16,98***) indica a presenca de um modelo de efeitos fixos em que a variavel
ALY _it apresenta-se com sinal negativo e significativamente diferente de zero. Na equagéo 12, observa-se a
presenca de um modelo de efeitos aleatdrios com a variavel AL_8;; mostrando-se também significativa sob o
ponto de vista estatistico. Semelhante aos indicios observados nos modelos econométricos anteriores utilizados
nesta pesquisa, constata-se relacao negativa entre a variavel representativa da alavancagem em relacdo a proxy
de gerenciamento de resultados sugerindo efeito contrario daquilo que constitui a expectativa tedrica de
associacdo entre estas variaveis.

Consideracoes finais

O lucro, como varidvel para mensurar o desempenho das entidades, serve como pardmetro para
disciplinar a politicas de investimentos por parte dos acionistas potenciais, atuais, gestores e fornecedores e
recursos. Uma das premissas da contabilidade elaborada a base de accruals é observar criteriosamente o
Principio da Competéncia, o qual implica no reconhecimento de receitas geradas e despesas incorridas no
periodo e isto tem impacto diretamente nos indicadores contabeis. Os efeitos das transagdes e outros eventos
sdo conhecidos quando ocorrem (e ndo quando 0s numerarios ou seus equivalentes sdo recebidos ou pagos) e
sdo lancados nos registros contabeis e reportados nas demonstragdes contabeis nos periodos a que pertencem.

A desvinculacdo do respectivo reconhecimento das receitas e despesas aos efetivos recebimentos e
desembolsos € uma questdo temporal. No longo prazo ocorre a equalizacdo entre os valores do resultado
contabil e os valores do fluxo de caixa derivado das transacdes. Portanto, o processo de mensuracdo utilizado
para elaborar as demonstragdes contdbeis em intervalos temporais requer estimativas de valores futuros e
incertos (COLAUTO; BEUREN, 2007). Assim, o principal problema que enfrentam os pesquisadores que
utilizam os componentes discricionarios dos accruals para medir o nivel de gerenciamento de resultado é que o
valor dessa variavel ndo é perfeitamente observavel.

A partir da andlise bivariada, foi observada relacdo negativa e estatisticamente significativa ao nivel de
1% entre a proxy de gerenciamento de resultados e a alavancagem financeira quando esta considera
exclusivamente financiamentos de longo prazo. Resultados de correlagbes positivas surgiram, mas sem
significancia estatistica indicando a auséncia de concordancia com a hipétese do grau de alavancagem.

Na abordagem multivariada foram submetidos a procedimentos econometricos 8 especificacbes que
continham diferentes métricas de alavancagem financeira. Mostram-se com sinal negativo e estatisticamente
significativo, os modelos que utilizaram o exigivel total a partir dos ativos totais e patriménio liquido e aqueles
que utilizaram as obrigacdes com financiamento de curto e longo prazo em relacdo ao EBITDA. Tais resultados
contrariam a hipotese tedrica de que quao maior o nivel de alavancagem maior a propensdo dos gestores em
fazer escolhas voltadas a gerenciar resultados. Ao contrario, da indicios de que a medida que aumenta a
participacdo de capital de terceiros por decorréncia de financiamentos, diminui-se a inclinagido da gestédo da
empresa em praticar o gerenciamento de resultados. Os indicios apresentados pelas diversas formulactes de
alavancagem financeira examinadas é de que gestores fazem escolhas contébeis na direcdo de minimizar o
gerenciamento resultados.

Uma possivel explicagdo para este desempenho é que o rigor de supervisdo a que sdo submetidas
companhias que buscam financiamento para seus projetos, seja suficientemente elevado para mitigar a pratica
de gerenciamento de resultados. Levando-se em consideracdo o vulto a que podem chegar 0os montantes que
perfazem os financiamentos, ndo somente as clausulas contratuais, mas as regras de monitoramento aplicadas
por fornecedores de recursos podem exercer efeito na direcdo de coibicdo da pratica de gerenciamento de
resultados, dai a observacdo da relacdo negativa para maioria das especificacbes de alavancagem financeira
utilizadas neste trabalho. Tais resultados vdo ao encontro das indicacdes feitas no trabalho realizado por
Ardison, Martinez e Galdi (2012). Assim, ao considerar a amostra de empresas pesquisadas no periodo, sugere-
se a existéncia de um impacto benéfico do aumento dos niveis de endividamento sobre indicios de manipulagéo
de resultados levando gestores a tomar atitudes muito mais relacionadas a rigidez na computagdo accruals do
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que propriamente a um comportamento direcionado a apresentar um resultado conveniente e correspondente a
interesses oportunistas.

Embora se trate de pesquisa que utilizou série de 10 anos e 324 empresas diferentes na amostra, como
limitacdo da presente pesquisa deve-se fazer a ressalva de que nédo se trata de uma amostra probabilistica e que,
portanto, ndo é possivel fazer inferéncias para empresas que ndo pertencem a presente amostra. Tal afirmacéao
justifica-se pela impossibilidade de aplicacdo do rigor metodologico suficiente para se ter uma amostra
probabilistica. Ademais, um problema que enfrentam os pesquisadores que utilizam os componentes
discricionarios dos accruals para medir o nivel de gerenciamento de resultado, € que o valor dessa variavel ndo
é diretamente observavel. Diante disto, torna-se necessaria a aplicacdo de meios estatisticos para estimacéao
destes componentes os quais nem sempre podem contemplar todas as variaveis contabeis que sdo objeto de
manipulag&o.

Como sugestdes para pesquisas futuras, aponta-se a utilizacdo de metodologias que possam descrever o
nivel de diversificacdo das fontes de financiamento das empresas brasileiras de capital aberto e se esta
diversificacdo impde limitacbes para a pratica de gerenciamento de resultados. Sob o ponto de vista
metodoldgico, diferente das formula¢fes contemporéneas que estudam a relagéo entre alavancagem financeira e
gerenciamento de resultados com modelos estatisticos de configuracdo aditiva, pode-se recorrer modelos
multiplicativos que possam identificar relagdes decorrentes da interacdo entre as diversas variaveis explicativas,
tais como, a interacdo do nivel de alavancagem e o custo da divida ou ainda alavancagem e tamanho da
empresa, dentre outras. Sugere-se também a utilizacdo do modelo de Dechow et al. (2012) para estimagao
dos accruals discricionarios e posterior exame da sua relagdo com a alavancagem financeira em
empresas brasileiras.
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