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RESUMO

Empresas buscam atender pressdes ambientais e reforcar sua legitimidade atraves de registros
contébeis. A discricionariedade da escolha de praticas contabeis pelos gestores, contudo, pode
gerar assimetria informacional e conflitos de interesses entre stakeholders. Este estudo
investigou se a estrutura de propriedade de empresas de economia mista pode acentuar o
Gerenciamento de Resultados (GR), considerando as pressées do mercado, Estado e sociedade
de accountabillity sobre os gestores. Teorias da Agéncia, Legitimidade e Custos Politicos
embasaram a analise, assim como a influéncia de elei¢bes majoritarias no ano pesquisado.
Através de regressao multipla com dados de 2018, ndo se encontrou relacdo estatisticamente
significativa entre empresas de economia mista e 0 GR, devido a falta de significancia
estatistica no coeficiente associado a essa varidvel no modelo de GR de Dechow (2012).
Portanto, ndo se pode afirmar que empresas de economia mista praticaram GR de forma mais
acentuada devido a sua estrutura de propriedade na amostra e modelo utilizados. A pesquisa
possui limitagcBes, como o periodo de andlise, e sugere abordagens adicionais em estudos
futuros.

Palavras-Chave: Gerenciamento de Resultados. Empresas de Economia Mista. Presséo Tripla
de Accountabillity. Teorias da Agéncia e da Legitimidade. Hipdtese de Custos Politicos.

ABSTRACT

Companies seek to address environmental demands and reinforce their legitimacy through
accounting records. However, the discretion in the choice of accounting practices by managers
can generate informational asymmetry and conflicts of interest among stakeholders. This study
investigated whether the ownership structure of mixed-economy companies intensifies
Earnings Management (EM), taking into account pressures from the market, the state, and
society regarding managers' accountability. Agency, Legitimacy, and Political Costs theories
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provided the theoretical framework for the analysis, as well as the influence of majority
elections in the year under study. Through multiple regression with 2018 data, no statistically
significant relationship was found between mixed-economy companies and EM. This is due to
the lack of statistical significance in the coefficient associated with this variable in Dechow's
(2012) EM model. Therefore, it cannot be asserted that mixed-economy companies engaged in
EM more prominently due to their ownership structure in the sample and model used. The
research has limitations, such as the analysis period, and suggests additional approaches in
future studies.

Keywords: Earnings Management. Mixed-Economy Companies. Triple Accountability
Pressure. Agency and Legitimacy Theories. Political Costs Hypothesis.

RESUMEN

Las empresas buscan atender las demandas ambientales y reforzar su legitimidad a través de
registros contables. Sin embargo, la discrecionalidad en la eleccion de précticas contables por
parte de los gestores puede generar asimetria informativa y conflictos de interés entre las partes
interesadas. Este estudio investigd si la estructura de propiedad de las empresas de economia
mixta intensifica la Gestion de Resultados (GR), teniendo en cuenta las presiones del mercado,
el Estado y la sociedad en cuanto a la rendicion de cuentas de los gestores. Las teorias de
Agencia, Legitimidad y Costos Politicos proporcionaron el marco tedrico para el analisis, asi
como la influencia de las elecciones mayoritarias en el afio estudiado. A través de regresion
multiple con datos de 2018, no se encontr6 una relacién estadisticamente significativa entre las
empresas de economia mixta y la GR. Esto se debe a la falta de significacién estadistica en el
coeficiente asociado con esta variable en el modelo de GR de Dechow (2012). Por lo tanto, no
se puede afirmar que las empresas de economia mixta participaron en la GR de manera mas
destacada debido a su estructura de propiedad en la muestra y el modelo utilizado. La
investigacion tiene limitaciones, como el periodo de andlisis, y sugiere enfoques adicionales en
futuros estudios.

Palabras-Clave: Gestion de Resultados. Empresas de Economia Mixta. Triple Presion de
Rendicion de Cuentas. Teorias de Agencia y Legitimidad. Hipdtesis de Costos Politicos.
Hipdtesis de Costos Politicos.

1 INTRODUCAO

A contabilidade é considerada como meio importante para que a empresa responda as
pressGes ambientais e estabeleca sua legitimidade (POTTER, 2005). Por conta disso, € alto o
grau de responsabilidade dos gestores em relacdo as escolhas das préaticas contabeis a serem
adotadas para a elaboracdo dos relatérios ja que elas influenciardo econémica e financeiramente
os stakeholders.

Os gestores, em virtude de seu conhecimento do negdécio, utilizam sua expertise para
comunicar informacGes que, em teoria, deveriam refletir fielmente a situacdo econémica da
empresa. Isso, por sua vez, pode potencialmente aumentar a credibilidade da contabilidade
como meio de comunicacgdo junto aos diversos usuarios (REIS; LAMOUNIER; BRESSAN,
2015). No entanto, sob a perspectiva social-institucional, as informacdes contabeis
desempenham também o papel de permitir a avaliacdo do desempenho dos gestores (agentes)
em relacdo ao alcance dos objetivos associados aos cargos que ocupam. Como resultado, em
algumas circunstancias, eles podem sentir-se pressionados, embora essa ndo seja uma situagdo
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universal, e, como consequéncia, podem surgir potenciais conflitos de interesses entre eles e 0s
proprietarios/controladores, acionistas e/ou a sociedade em geral (principais).

Em outras palavras, além do fato de que as diferentes abordagens de divulgacdo de
informacdes podem resultar em niveis variados de compreensdo, dependendo dos tipos de
usuarios, 0s gestores podem também aproveitar seu julgamento subjetivo como uma
"oportunidade” para realizar o Gerenciamento de Resultados (GR). Nesse contexto, 0s gestores
fazem escolhas contébeis discricionérias que podem ndo refletir fielmente a realidade
econdmica e financeira da empresa (HEALY; WAHLEN, 1999) visando beneficio proprio.

Com base na Teoria da Agéncia, as partes envolvidas buscam maximizar sua funcao-
utilidade, o que sugere que 0s agentes nao necessariamente agirdo em consonancia com 0s
interesses dos principais, pois também tém interesses proprios a serem maximizados (Jensen &
Meckling, 1976). De acordo com Paulo (2007), os agentes podem ndo divulgar todas as
informacdes relevantes sobre a realidade da organizacéo, e os principais podem ndo ser capazes
de verificar se 0s agentes agiram de acordo com seus proprios interesses. Nesse contexto, 0s
contratos de remuneragdo, nos quais as compensagOes estdo vinculadas ao desempenho da
empresa, sdo analisados como um meio pelo qual os gestores buscam maximizar sua utilidade,
obtendo vantagens quando a empresa atende as expectativas do mercado.

Acerca das empresas de economia mista, em que 0 seu controle é exercido
majoritariamente, mas ndo em sua totalidade, pelo Estado, Abranches (1979) trata sobre as duas
faces desse tipo de empresa na qual se tem conflitos advindos da sua prépria estrutura de
propriedade que resulta na dualidade de objetivos de maximizagdo do valor da empresa para o
acionista e do atendimento da sua funcéo social para a qual foi criada. Os gestores das empresas
de economia mista tém um dever dicotdbmico de accountabillity: para o Estado e,
simultaneamente, as exigéncias do mercado através da maximizacao da riqueza da organizagéo
por se tratar, de uma instituicdo privada.

Neste estudo, introduz-se um terceiro elemento: o controle social, no qual o Estado é
supervisionado por meio da divulgacdo de informacdes. Nesse contexto, a sociedade tem a
responsabilidade de monitorar as acdes do governo, garantindo transparéncia, resolvendo
problemas e assegurando a manutencdo dos servicos publicos, conforme estabelecido na Lei
12.527/2011. Esses trés fatores, quando combinados, representam a, considerada nesta pesquisa
como, pressdo tripla sobre o desempenho dos gestores de empresas de economia mista: a
pressdo do mercado, do Estado e da sociedade.

Portanto, considera-se nesta pesquisa os fatos que, no contexto das empresas de
economia mista, a apresentacdo de resultados sempre positivos atrai atencdo consideravel, com
a hipétese subjacente de que o aumento dos lucros suscita maior analise por parte da sociedade,
do governo, da midia, dos consumidores, entre outros atores relevantes. Assim como, por outro
lado, a suavizacdo de resultado pode ser vista como uma forma de evitar privatizacdes
(CHENG; AERTS; JORISSEN, 2010).

Para a sociedade em geral, um aumento nos lucros pode ser interpretado como indicativo
de possiveis praticas como evasao fiscal, degradacdo ambiental, exploracdo da mao de obra,
entre outras. Nesse cenario, a empresa se torna passivel de penalidades sob a forma de sanc¢des
econdmicas, imposi¢des de multas, aumento da carga tributéria, ajustes salariais e outras
medidas que podem elevar seus custos operacionais (IUDICIBUS; LOPES, 2004).

A percepcao de que as organizagdes precisam ganhar, manter ou recuperar legitimidade
no ambiente em que operam para garantir o cumprimento de seus objetivos enseja a realizacdo
de pesquisas sob o enfoque da teoria da legitimidade (DIAS FILHO, 2008). Esta € considerada
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uma das teorias dominantes na investigacao sobre a divulgacéo de informacéo, sendo varios os
estudos que consideram que as organizacgdes tém como principal motivacdo a preocupacao em
legitimarem as suas atividades. Parte-se do pressuposto de uma espécie de “contrato social”
hipotético entre a entidade que relata e a sociedade em que esta atua. Este representa a terceira
expectativa tratada nesta pesquisa: que a sociedade tem sobre a forma como a organizagéo deve
continuar as suas operacgoes, tanto das empresas publicas como privadas.

Adicionada a Teoria da Legitimidade, este estudo embasou-se na Hipotese dos Custos
Politicos de Watts e Zimmerman (1978) que prevé que empresas atuantes em setores com alta
visibilidade social tendem a possuir maior carga de custos politicos, logo, estariam sujeitas a
arcar com maiores custos em caso de se envolver em processos investigatorios.

As pesquisas realizadas no contexto brasileiro sobre a tematica abordada nesse estudo
identificaram a influéncia da eleicdo majoritaria sobre 0 GR nas empresas de economia mista
(ALVES, 2019). Araujo (2015) encontraram que antes e depois do periodo de elei¢do, hd uma
maior propensao ao GR. Nesta pesquisa, utiliza-se 0 modelo, até entdo mais atual para o calculo
do GR (DECHOW, 2012), embasando-se na teoria da agéncia, legitimidade e hipétese de custos
politicos. Os estudos brasileiros, que abordam essas teorias as associam apenas a quantidade de
informac@es evidenciadas, principalmente, as voluntarias e por estado brasileiro (ARAUJO;
SOEIRO; LAGIOIA, 2014) e ndo sobre a pressdo causada nos gestores das empresas de
economia mista.

Bispo et al. (2007), discutem a relacdo entre carga tributaria, os setores econdémicos, 0s
tamanhos das empresas e, as demais pesquisas sobre a tematica abordada neste trabalho, no
contexto brasileiro, abordaram a legitimidade organizacional e o custo politico em empresas
privadas, mas também ndo consideram as especificidades das empresas de economia mista,
assim como silva ao analisar as estatais versus GR.

A singularidade deste estudo reside na sua fundamentacéo nas teorias da legitimidade e
dos custos politicos, bem como na analise das informacdes contabeis obrigatdrias, em contraste
com aquelas divulgadas de maneira voluntaria. Especificamente, examinou-se a relacdo entre
0 Gerenciamento de Resultados (GR) e a estrutura de propriedade das empresas, com um foco
especial nas empresas de economia mista, considerando a pressao tripla sobre os gestores,
conforme delineado anteriormente, e a influéncia de um ano eleitoral.

Neste estudo, amplia-se a abordagem tradicional do GR por meio do método de accruals
e utilizamos informacgdes mais recentes, avaliando os accruals discricionarios com base no
modelo de Dechow. Além disso, divide-se a amostra em empresas de economia mista e ndo
mista. A combinacdo dessas abordagens levantou a seguinte questdo de pesquisa: A estrutura
de propriedade, sobretudo das empresas de economia mista, impacta na acenturacdo
gerenciamento de resultados em ano de elei¢cdo majoritéaria?

A escolha do periodo de analise se baseou na conjuntura de incerteza relacionada a
corrida eleitoral e nas expectativas de uma agenda politica mais alinhada com principios
liberais, enfatizando a liberdade e a propriedade privada, conforme ressaltado por Gongalves
(2018) em relagéo a nova lideranga no poder executivo do pais.

Nesse contexto, a possibilidade de um governo focado em medidas macroeconémicas
ortodoxas, tais como reducdo de gastos, liberalizacdo, desregulamentacéo e privatizacao, levou
a pesquisa a considerar que 0s rumores de privatizagdo poderiam acentuar a propensdo ao
Gerenciamento de Resultados (GR), conforme citado ao falar das caracteristicas das empresas
de economia mista nesta Introducdo. No entanto, € importante destacar que essa hipotese ndo
se confirmou, uma vez que ndo foram encontradas significancias entre as variaveis em questéo,
0 que limitou a eficacia dos resultados obtidos.

Este artigo concentrou-se na analise das caracteristicas institucionais e organizacionais
que podem impactar a manipulagdo das informacdes contdbeis em empresas nao financeiras,

Revista de Gestéo, Financas e Contabilidade —v. 12, p. 1-17, 221233, 2022
ISSN 2238-5320, UNEB, Salvador/BA



Gordinho (2022)

dadas as distingdes em suas normas contabeis em comparagcdo com outras entidades. Além
disso, limitou-se a um periodo de analise especifico. Para pesquisas futuras, recomenda-se a
consideracao de um periodo temporal mais extenso, a fim de aprofundar a analise e fortalecer
sua relevancia.

Este artigo oferece uma contribuicdo relevante para o mercado, o Estado, a comunidade
académica e a sociedade ao explorar de que maneira as demandas desses atores afetam 0s
gestores e como podem atenuar eventuais efeitos negativos nas divulgacdes contabeis e, por
conseguinte, na credibilidade das informacdes diante das partes interessadas.

A estrutura deste artigo se desdobraré inicialmente na presente se¢do de Introdugdo, que
compreendera defini¢bes, uma revisdo abrangente do estado atual da arte sobre o tema, as
justificativas subjacentes ao estudo e seu objetivo principal, bem como as limitagdes inerentes.
Em seguida, no segundo segmento, a Revisao de Literatura, fornecera uma analise aprofundada
das teorias que fundamentam esta investigacdo. A terceira secdo detalhard a Metodologia,
abordando o modelo e as variaveis empregadas. A quarta se¢do abordard a Apresentacdo e
Anélise dos Resultados, e, por fim, apresenta-se as Consideracfes Finais da autora, seguidas
das Referéncias citadas neste estudo.

2 REVISAO DA LITERATURA

Existem teorias que fundamentam as decisdes dos gestores a pratica de manipulacdo das
informagdes contabeis através de gerenciamento dos resultados divulgados. A Teoria da
Agéncia de Jensen e Meckling (1976) trata da relacdo que tem por inicio a delegacéo de poderes
por parte do principal para o agente, na expectativa de que este venha a agir conforme o melhor
interesse daquele, mas que, segundo 0s autores, 0 agente possui motivos para nao agir alinhado
aos interesses do principal, j& que eles possuem interesses que procurardo maximizar.

Ambos tém como meta a maximizacdo de sua utilidade, na riqueza do principal e no
interesse do agente em maior remuneragéo, poder, seguranca e reconhecimento profissional.
Nesse ambiente de interesses, por vezes, divergentes, se instalam os conflitos de agéncia
(HOLANDA, 2016). Os acionistas, esperam incorrer em custos de monitoramento e de
bonificagéo, porque devem ser menores do que as perdas residuais (PAULO, 2007).

Paulo (2007) explica que os administradores escolhem politicas contabeis para
maximizar suas proprias utilidades esperadas relativas a determinada relagcdo de remuneracéo,
contratos de dividas e custos politicos. Portanto, esse monitoramento é realizado através de
mecanismos para melhorar a qualidade das informacdes contabeis divulgadas, pois essas
exercem o papel de controle das acGes dos gestores e, por conseguinte, da organizacao.

Pinto et al. (2012) direcionam a Teoria da Agéncia para outra aplicabilidade que é do
controle pelo social (principal) sobre os (agentes) publicos, ideia que se aproxima da base da
Teoria da Legitimidade. A partir do entendimento de tal aplicabilidade, fica compreensivel que
o dominio sobre a estrutura de propriedade e controle das firmas é entendido como de
substancial relevancia para identificacdo problema de agéncia.

A Teoria da Legitimidade é vista como um contrato entre a sociedade e as organizacdes,
onde, a partir das informac6es fornecidas pelas empresas, verifica-se a legitimidade e impactos
no ambiente, onde essas atuam. Esta Teoria unida a Hipotese dos Custos Politicos de Watts e
Zimmerman (1978) que prevé que empresas atuantes em setores com alta visibilidade social
tendem a possuir maior carga de custos politicos, resultou na ideia das empresas estarem
sujeitas a maiores pressdes € a arcar com maiores custos em caso de se envolver em processos
investigatérios.
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Healy e Wahlen (1999) explanam que o momento em que ocorre 0 GR é quando 0s
gestores se utilizam de julgamento quanto as praticas contabeis que influenciam nas
demonstragdes financeiras com a finalidade de induzir os stakeholders a erros quanto a situacao
econdmica concernente ao desempenho da empresa, ou para influenciar resultados contratuais
que dependam dos nimeros contébeis.

Ademais, acredita-se aqui que, quando o acionista controlador é o0 governo, 0s agentes
publicos podem intervir na gestdo das empresas para alcancar interesses politicos e pessoais,
expropriando os acionistas minoritarios e, em sua dissertacdo, Silva (2017) complementa-o
afirmando que para distorcer a percepcao de riscos de expropriacdo por parte dos acionistas
minoritarios, os grandes investidores podem manipular as informacdes contabeis, incorrendo
no GR.

A legislacdo brasileira define que as Sociedades ou Empresas de Economia Mista sdo
dotadas de personalidade juridica de direito privado, com a participacao do poder publico como
controlador, além de ter como objeto a realizacdo de atividades econdmicas ou servicos
publicos outorgados pelo Estado (BRASIL, 2016). A estrutura de propriedade dessas empresas
justifica-se pela impossibilidade do poder publico ou privado de financiar sozinho todas as
atividades e a divisdo dos riscos com particulares para melhor garantir o atendimento a
populacdo (SIQUEIRA, 2012).

As empresas de economia mista tém sido utilizadas pelo governo como uma forma
administrativa para explorar atividades econdmicas, mantendo o controle da gestdo, o controle
da concessdo de atividades monopolizadas, estando elas presentes em todas as esferas de
Governo (BOGNETTI; ROBOTTI, 2007). A composi¢do do Conselho de Administracdo e
Conselho Fiscal nas empresas de economia mista em sua grande maioria, ndo segue critérios
profissionais para eleicdo, resultando em indicacdes e conexdes politicas (ANTUNES et al.,
2008).

Essas empresas também sdo regidas pela Lei 6.404/76 (Lei das S.A), destacando os
arts.235-240 devendo seguir as mesmas regulamentacfes emitidas pela Comissdo de Valores
Mobiliarios (BRASIL, 1976). Ou seja, estdo sujeitas aos mesmos procedimentos contabeis
aplicados as empresas privadas, 0 que permite a comparabilidade com as demais empresas
listadas na B3. Ressalta-se que a dissolucdo das empresas de economia mista também depende
de autorizacdo legal por parte do Governo Federal, Estadual ou Municipal. Outro ponto
importante diz respeito a sua possivel faléncia, porque devido a revogacao do artigo 242 da Lei
das S.A em 2001 pela Lei 10.303/01 excluiu-se esta possibilidade.

Estudos empiricos nacionais corroboram as relagdes de ideias discorridas e tém sugerido
gue o nivel de GR contdbeis nas sociedades de capital aberto do Brasil pode ser
significantemente afetado por caracteristicas de sua estrutura de propriedade, como € o caso do
estudo de Holanda (2016), que tinha por objetivo identificar se existe associacdo entre
propensdo ao GR e os atributos de estrutura de propriedade nas sociedades de capital aberto no
Brasil através de estatisticas descritivas, analise de correlacdo e analise de regressdo multipla.

Entre os demais resultados da pesquisa, o de Silva (2017) verificou uma tendéncia das
empresas de controle estatal, seja ele parcial ou total, & suavizacdo de resultados (income
increasing)- gerenciamento para diminuir os resultados, atraves de analises por meio de testes
ndo paramétricos e pela aplicacdo de modelos de regressdo multipla com dados em painel.
Machado e Colauto (2016) analisaram a relagéo entre a divulgacdo compulsoria de informagdes
financeiras e a suavizacao de resultados contabeis em empresas paranaenses de economia mista
no periodo de 2010 a 2013, e os seus resultados foram que a suavizacdo de resultados e a
divulgacdo compulséria ndo estdo associadas, apesar dos autores elucidarem suas limitacoes de
pesquisa.
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No ambito internacional, EI Moslemany e Nathan (2019) objetivaram investigar as
relacBes entre estrutura de propriedade e GR de empresas egipcias. Trés indicadores de
propriedade para concentracdo foram incluidos na pesquisa, que sdo: propriedade do detentor,
propriedade gerencial e propriedade publica. Os resultados estatisticos indicaram que existe
uma relagdo positiva entre a propriedade do titular e o grau de GR. No entanto, nenhuma relagéo
foi encontrada entre a propriedade gerencial e a propriedade publica no nivel de gerenciamento
de ganhos.

Ha diferencas entre controle estatal total e parcial. Esse ultimo implica em dualidade de
objetivos, ou seja, maior pressdo exercida sobre as acdes dos gestores e sua evidenciacao através
de informac0es contéabeis para apreciacdo dos usuarios. As pesquisas nacionais ja realizadas
utilizaram como amostra todas as empresas que possuiam controle do governo. Nesta pesquisa,
ficara restrita a segmentacao da estrutura de propriedade entre empresas de economia mista e
empresas de controle privado, e ndo de economia mista somadas as empresas publicas, que
possuem capital 100% pertencente ao governo, como fora estudado anteriormente.

Para Shleifer e Vishny (1994), em empresas controladas pelo governo, os direitos séo
detidos pelo Tesouro Publico, enquanto a gestdo dessas empresas € influenciada pelos
governantes, 0s quais podem utilizar as estatais para a obtencdo de beneficios em favor préprio
e de aliados em detrimento da funcdo de que teriam tais empresas de garantir: 0s interesses
sociais. Ainda tratando desse tipo de empresa, a suavizagao de resultados nelas pode ser vista
como uma forma de evitar privatizacdes, mitigar problemas de agéncia e reduzir a visibilidade
politica, social e fiscalizadora dessas empresas (CHENG; AERTS; JORISSEN, 2010).

Quanto aos demais aspectos da estrutura de propriedade, em escala mundial, como Leuz,
Nanda e Wysocki (2003) afirmam, a protecdo legal limita a expropriacdo dos acionistas
minoritarios por parte dos majoritarios, reduzindo os incentivos para a pratica de GR, porém
Fernandes e Novaes (2017) revelam que o mercado brasileiro oferece fraca protecao legal aos
acionistas, e que esse caracteriza-se pela concentracdo de propriedade e controle nas méos de
poucos acionistas, assim como Marque, Guimaraes e Peixoto (2015) afirma que o excedente de
direito de controle em relacdo ao direito sobre o fluxo de caixa é detidos pelos grandes
acionistas, o que torna nitida a vulnerabilidade do mercado brasileiro.

Este é um cenério onde existe as pressdes exercidas sobre 0s gestores das empresas de
economia mista no Brasil, além da fraca protecdo legal dos investidores, a alta concentracdo de
propriedade e controle, dos riscos de expropriacdo dos investidores minoritarios e a escandalos
de corrupcdo envolvendo estatais e agentes publicos, bem como os “atuais” rumores de
desestatizacdo, e, nesse contexto, formula-se a hipétese de pesquisa de que essas empresas
podem ajustar seus resultados financeiros como uma estratégia para mitigar conflitos de
agéncia, custos politicos e preocupacdes relacionadas a desestatizacdo: H1: As empresas de
controle majoritario mas nao totalmente estatal tiveram, em 2018, um comportamento do GR
mais acentuado do que nas demais empresas nao financeiras listadas na B3.

Por meio dos testes dessa hipotese, sera possivel identificar se o fato da empresa ser de
economia mista provoca, em parte por conta das demais variaveis que influenciam a
manipulacdo das informacdes contdbeis, mais acentuado gerenciamento dos resultados
reportados. Isto €, se 0s gestores das empresas da amostra, gerenciam os resultados contabeis,
para reducdo de custos politicos e de agéncia adicionado ao receio das possiveis privatizagdes.
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3 METODOLOGIA/PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 MODELO

Para testar as hipoteses deste trabalho, fez-se necesséario identificar a proxy de GR. A
proxy do GR foi estimada pelos accruals discricionarios, segundo o modelo proposto por
Dechow. Optou-se por tal metodologia, pois este modelo fornece uma verséo atualizada do
modelo de Jones Modificado, sendo que este Gltimo ¢ um dos modelos mais difundidos na
literatura empirica sobre gerenciamento.

O modelo de Dechow avanga em relacdo ao de Jones Modificado com a inclusdo do
intercepto na equacdo e os accruals discricionarios defasados que captura a reversdo dos
accruals no periodo corrente. Esse modelo é apresentado pela Equacdo 1:

TAt=al+a2 ((1)/(At-1)) + a3(ARt - ACRt) + ad(PPEt) + a5(TAt-1) + et (1)

Onde: TAt = sdo os accruals totais no periodo t, ponderados por seu ativo total no final
do periodo t-1; At-1 = é o ativo total no final do periodo t-1; ARt = ¢ a varia¢do das receitas
liquidas entre os periodos t-1 e t, ponderados por seu ativo total no final do periodo t-1; ACRt
= variacao das contas a receber de clientes entre os periodos t-1 e t, ponderados por seu ativo
total no final do periodo t-1; PPEt = € o saldo das contas do ativo imobilizado e ativo diferido
no periodo t, ponderados por seu ativo total no final do periodo t-1; TAt-1 = sdo os accruals
totais no periodo t-1, ponderados por seu ativo total no final do periodo t-2; et = é o termo de
erro da regressao. Para a estimacdo dos accruals totais fez-se o uso da abordagem do fluxo de
caixa (HRIBAR; COLLINS, 2002), conforme Equagé&o 2:

TAt = (EBXIt-CFOt )/(At-1) (2)

Onde: TAt = Accruals totais no tempo t; EBXIt = Resultados antes de itens
extraordinarios e operacdes descontinuadas da empresa no periodo t; CFOt = Fluxo de caixa
operacional evidenciado diretamente na Demonstracdo de Fluxo de Caixa da empresa no
periodo t; At-1 = Ativos totais da empresa no final do periodo t-1.

Os accruals totais, variavel dependente do modelo de Dechow, podem ser divididos em
discricionarios e ndo discricionarios. Os accruals ndo discricionarios sdo explicados pelas
variaveis independentes do modelo, portanto, os accruals discricionarios sdo obtidos pelo erro
da regressao- residuo (MARTINS; PAULO; MONTE, 2016).

Para o0 estudo da extensdo em percentual do GR e ndo sua relagdo positiva e negativa
foi aplicado o modulo nos accruals discricionarios. E, com a finalidade de atender a estimacgéo
dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), foi aplicado o logaritmo nos médulos dos accruals
discricionarios, o que implicou na interpretacdo da inferéncia das variaveis, onde variavel de
interesse, ao ser adicionada em uma unidade absoluta, resultara em uma variagéo percentual no
GR.

Como forma de mitigar uma quantidade exacerbada de dummies para cada setor
econémico como variavel de controle da regressao multipla da pesquisa que deturparia a visdo
dos leitores na analise a ser realizada, de antemé&o, estimou-se o modelo de Dechow em cross-
section para cada setor econémico Economatica.

As variaveis independentes foram segmentadas em variavel explanatoria de interesse,
relacionada ao problema de pesquisa, e as demais como varidveis de controle, que sdo as ja
determinadas pela literatura como influenciadoras do GR.

A variavel explanatoria de interesse é a estrutura de propriedade e, dentro do contexto
desta pesquisa, € segregada em empresas de economia mista e empresas de carater privado,
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representadas por uma dummy onde o numero zero fora apresentado a empresa que o controle
privado detinha todo o seu capital e 0 nimero um aquelas empresas que possuiam parcela do
capital votante no controle do governo maior que 50 e menor do que 100 por cento.

Sem estabelecer ordem de prioridade, a primeira variavel de controle é o tamanho da
empresa pelo qual entende-se a sua relagéo negativa com o GR, ou seja, quanto maior for a
empresa, menor propensao ao GR, e como proxy de tamanho da empresa, tendo como
referéncia trabalhos prévios enunciados na Tabela 1, foi adotado o logaritmo natural do ativo
total de cada empresa (i) para cada o ano de 2018, periodo abrangido pela pesquisa.

Outra variavel de controle é o endividamento. Acredita-se que pode haver tanto uma
relacdo negativa ou positiva, esperado quando o controle exercido pelos credores inibe 0 GR,
ou quando os gestores tomadores de empréstimos apercebem que podem quebrar as clausulas
importantes dos contratos e por isso poder vir a prejudicar a organizacao ou sua imagem, ficam
propicios a suavizar os resultados.

A terceira variavel de controle é a oportunidade de crescimento, adotada na literatura
como incentivadora dos gestores a incorrer na manipulacdo das informacdes contébeis para
criar expectativas de fluxo de caixa futuro a seus acionistas e demais stakeholders. Ou seja,
espera-se que sua relacdo com o GR seja positiva.

Finalmente, o nivel de governanca das empresas implica na sua maior transparéncia ou
ndo das informacdes divulgadas. Neste caso, foi adotada a dummy onde o nivel tradicional da
B3 sera representado pelo nimero zero, e os niveis diferenciados de segmento serdo denotados
como numero 1. Ressalta-se que por se tratar de uma pesquisa no formato cross-section, a crise,
que seria representada pelo PIB e sua variacao ao longo dos anos, assim como adoc¢édo ao IFRS
que também ¢é citada como variavel de controle, esta anélise seria ilogica. A Tabela 1 abaixo
demonstra o0 as varidveis abordadas supracitadas com as respectivas relacdes esperadas,
métricas e referéncias, de forma resumida:

Tabela 1 — Variaveis abordadas no estudo

Variavel Relacdo esperada Métrica Referéncias
Accruals Discricionrios Variavel Logaritmo do Mddulo do Termo  Dechow
dependente de erro da Equacéo 1 (2012)
Tamanho da empresa Negativa Logaritmo natural do ativo Flores et al. (2016); Nardi
total da empresa i no ano t e Nakao (2009); Silva et al.

(2014); Sincerre et al.
(2016); Sousa e Galdi

(2016)
Endividamento Positiva ou Empréstimos e Silva et al. (2014);
Negativa Financiamentos pelo Ativo
total
Oportunidade de Crescimento Positiva Quociente do valor de Flores et al. (2016)
mercado pelo valor contabil
da empresa i no ano t
Nivel de Governanca Negativa Variavel dummy com: Amaral et al. (2008);
Valor = 0 para segmento Fonseca, Silveira e
tradicional; Hirakuta (2016); Gomes
Valor = 1 para niveis (2016); Gotag, Montezano
diferenciados de governanca e Lameira (2015Silveira
(2004)
Setor - Variavel dummy de setor Silva et al. (2017)

conforme a classificagéo
setorial da B3

Fonte Adaptada de Silva (2017).
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3.1.1 Descricdo

Esta pesquisa empirica, com finalidade descritiva, classifica-se como observacional com
abordagem positiva. Os dados utilizados para extrair as informagdes necessarias ao estudo
foram os disponiveis no Economatica® e no sitio da B3. Adotado o desenho de pesquisa de
arquivo, a abordagem quantitativa deu-se pelo uso de procedimentos estatisticos como a
utilizacdo de modelo de regressdo maltipla com os dados em cross-section.

Para realizar tal pesquisa sobre GR, escolheu-se as empresas de capital aberto, listadas
na B3 conforme Tabela 2, por ser critica a possivel distor¢cdo de informacdes contabeis
disponibilizadas aos tomadores de deciséo, especialmente os investidores e a sociedade.

Tabela 2 — Definicdo da Amostra

Critério para definicdo da amostra Quantidade

Empresas com o cadastro ativo, listadas na B3, em julho/2019 352
(-) Empresas do setor financeiro* excluidas da amostra (33)
(=) Empresas excluidas da amostra por falta de informacdes (62)

(-) Para o célculo- Gerenciamento de Resultados (11)

(-) Para o célculo- variavel de controle Market to Book (51)
(-) Empresas que ndo apresentaram gerenciamento de resultados por falta 34
de dados para o calculo (2018)
Total de empresas utilizadas neste estudo 223

Fonte Economatica® 2019. *Filtro realizado pelo Setor Econdmico Economatica®

Os dados referem-se as demonstracdes financeiras de 223 empresas listadas na B3,
coletados por ano, referentes ao exercicio de 2018. Este periodo foi escolhido pelo fato do
objetivo de pesquisa requerer os dados mais atualizados das empresas, inclusive por uma das
motivacgdes do estudo estar ligada a mudanca para o novo poder executivo do Brasil, fato que
ocorreu no ano referido.

Além disso, para chegar ao nimero de empresas utilizadas neste trabalho, procedeu-se
a exclusdo daquelas pertencentes ao setor financeiro e de fundos, realizado pelo filtro do
software de coleta de dados Economaética®, conforme o Setor Econémico Economatica, por
critério de comparabilidade dada a divergéncia da normatizacdo das empresas financeiras frente
as demais empresas estudadas. Procedeu-se ainda exclusdo de empresas que ndo possuiam
informacgdes consideradas necessarias a anélise estatistica realizada, procedimento comum em
trabalhos de investigacdo empirica, relacionados a tematica desta pesquisa.

4 RESULTADOS E ANALISES

Na Tabela 3, ha um sumario que relata as estatisticas descritivas das variaveis, tanto a
dependente quanto as independentes da regressao multipla, composta de dados das empresas
no ano de 2018. Tem-se que 0 GR das empresas representado nesta pesquisa como logaritmo
do modulo dos accruals discricionarios teve como menor valor observado -2,00, enquanto o
maior valor registrado foi de 1,38. Esses valores mostram a amplitude ou variagéo dos dados
da variavel GR entre 0 minimo de -2,00 e 0 maximo de 1,38, fornecendo uma ideia de quéo
grande foi a manipulacdo dos resultados contabeis nas empresas estudadas durante o ano de
2018.

Quanto as dummies utilizadas no modelo, a que representa a estrutura de propriedade,
variavel explanatoria de interesse, segmentada entre empresas de economia mista e privada,
possui a média 0,01794. Percebe-se, portanto, que existem mais nimeros zeros do que um, ou
seja, a amostra das empresas retiradas da lista na B3, disponivel no Economatica®, é composta
por mais empresas de carater privado do que aquelas que seu capital é formado parte pelo
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governo, parte pelo mercado privado. Diferentemente da dummy que representa o nivel de
governanca.

O nivel de governanga foi tratado como o nimero um para os segmentos diferenciados
da Bovespa e zero para os tradicionais. Com a média 0,9552, nota-se a tendéncia ao nimero
um. Logo, entende-se que as empresas que compdem a amostra, em sua maioria, possuem um
nivel de governanca diferenciado, segundo a segmentacdo da Bovespa. Em outras palavras, a
maioria das empresas no estudo pertence aos segmentos diferenciados, que geralmente tém
padrdes de governanca mais rigorosos.

Portanto, apesar de os valores relativos aos seus maximos e minimos serem 0s mesmos,
as dummies indicam as tendéncias por suas médias. O comportamento das observacdes para a
variavel tamanho, operacionalizada pelo logaritmo natural do ativo total, foi de que 50%
(cinquenta por cento) das empresas estdo entre 5,88 e 6,96, sendo o valor minimo das
observacdes de 3,96 e 0 seu nimero maximo representado por maximo de 8,93. Em resumo,
esses valores significam que metade das empresas da amostra tém valores de logaritmo natural
do ativo total que variam de 5,88 a 6,96. Isso indica a faixa em que a maioria das empresas se
encontra.

Em relagdo & comparagdo market-to-book, que para a literatura mensura a oportunidade
de crescimento da empresa, através pelo quociente do valor de mercado e o seu patriménio
liquido, sua média apresentada foi de 2,4, enquanto seus valores maximo e minimo foram
representados, respectivamente, por 117,21 e -7,03. Ou seja, apresenta uma discrepancia do
valor méximo e a média. Em sintese, a média de 2,4 sugere um valor médio razoavelmente
saudavel em relacdo ao potencial de crescimento, enquanto o valor maximo de 117,21 indica
uma empresa com grande otimismo do mercado em relacdo ao seu crescimento, e o valor
minimo de -7,03 indica pelo menos uma empresa enfrentando desafios consideraveis no
mercado.

Quanto ao valor de mercado negativo, esse pode ter sido atribuido por conta de
endividamentos, Silva et al. (2019) observaram que as variacdes no valor de mercado exercem
efeitos sobre a estrutura de capital, onde as empresas apresentaram menor alavancagem quando
seus valores de mercado encontram-se elevados e maior endividamento quando seus valores de
mercado estdo baixos.

Relacionando o estudo de Silva et al. (2019) com o presente, como 0 endividamento
revelou uma média de 0,4999 enquanto existem empresas que nao possuiam endividamento
algum e outras com o indice calculado dos empréstimos adicionados aos financiamentos sobre
0 ativo total de 35,81, verifica-se que ha empresas que seus ativos ndo cobrem seu

endividamento, o que pode estar associado ao valor de mercado baixo.
Tabela 3 — Definicdo da Amostra

Variavel Minimo 1st. Qu. Mediana Média 3rd Qu. Maximo
In(JADit|) -2,000 -1,520 -1,100 -1,067 -0,530 1,380

ESTPROPiIt 0,00000 0,00000 0,00000 0,01794 0,00000 1,00000
TAMit 3,960 5,880 6,440 6,388 6,960 8,930

ENDit 0,0000 0,1000 0,2400 0,4993 0,4250 35,8100
MTBit -7,030 0,590 1,220 2,400 2,625 117,210
NGOVit 0,0000 1,0000 1,0000 0,9552 1,0000 1,0000

Fonte Elaboracao propria.

Através da regressdo multipla, identificou-se uma acentuacdo maior de GR em termos
percentuais nas empresas de economia mista, justificada pela tripla pressdo exercida pelo
mercado, sociedade, e, no ano estudado, pelos rumores de privatizacdes, do que nas demais
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empresas de carater totalmente privado. Para fazer inferéncias destas varidveis, foram
realizados diversos testes estatisticos para verificar a adequacdo do modelo ao linear classico.

O primeiro teste realizado foi o de Jarque Bera que verificou os erros que seguem
distribuicdo normal a partir dos valores de assimetria e curtose. Seu p-valor foi de 0,1163
(Tabela 4), que é suficiente para ndo rejeitar a hipdtese nula de que os erros seguem distribuicdo
normal. O teste Kolmogorov-Smirnov apresentou um valor infimo para o p-valor, o que rejeita
a hipdtese nula de que os erros seguem distribuicdo normal. Apesar dos resultados conflitantes,
tém-se evidéncias suficientes pela relevancia do teste de Jarque Bera que consegue atender a
hip6tese da normalidade dos erros.

Tabela 4 — Resultados dos testes de normalidade do erro

Teste de normalidade do erro p-valor
Jarque Bera 0,1163
Kolmogorov-Smirnov 8,964e-06*

Fonte Elaboragdo prépria. *Valor aproximadamente igual a zero

Outros testes reportados na Tabela 5 realizados para verificar o atendimento a premissa
que trata da homocedasticidade, em que a variancia do erro deve se manter constante, foram: o
de Goldfeld-Quandt que reportou um valor-p de 0,9033, o teste de Breush-Pagan que resultou
em um valor-p de 0,3404 e o Teste de Koenker, em que a ideia do teste de Breush-Pagan repete-
se com as varidveis padronizadas, retornou um valor-p de 0,3255. Estes resultados permitem a
ndo rejeicdo da hipotese nula de homocedasticidade. A literatura apresenta que é desejavel que,
sob homocedasticidade, o valor GQ deve estar proximo de 1 e o valor para a regressdo em

questdo é de 0,78.
Tabela 5 — Resultados dos testes de homocedasticidade
Teste de homocedasticidade p-valor GQ
Goldfeld-Quandt 0,9033 0,78
Breush-Pagan 0,3404
Koenker 0,3255

Fonte Elaboragdo propria.

O presente estudo foi realizado a partir de um cross section do ano de 2018, justificando
a ndo realizacdo de testes para identificar indicios de autocorrelacdo serial como de Durbin-
Watson e Breuch-Goldfrey, aqueles que tratam da existéncia ou ndo da correlagdo do erro do
ano corrente (t) com o erro do ano anterior (t-1).

Quanto a multicolinearidade, a Tabela 6 retrata testes que servem para identificar a
presenca de multicolinearidade. A literatura diverge quanto ao valor ideal do VIF, se é menor
que 3, 5ou 10. Em todos os casos os valores reportam evidéncias para a ndo multicolinearidade.
Para cada variavel, seguem os valores: ESTRPROP com 1,002, END com 1,039, TAM com
1,039, MTB com 1,005 e GOV com 1,002, todos abaixo do minimo citado pela literatura que €
3. Portanto, pode-se captar que ndo existe multicolinearidade, ou seja, as variaveis explanatorias
ndo tratam de uma mesma relagéo.

Tabela 6 — Resultados- teste de multicolinearidade

Variavel ESTRPROP END TAM MTB GOV

VIF 1,002 1,039 1,039 1,005 1,002

Fonte Elaboracao prépria.

A Tabela 7 complementa o teste “vif” ao trazer mais uma evidéncia sobre a ndo
existéncia de multicolinearidade entre as variaveis. Analisa-se se o nivel de correlagdo é maior
do que 0,9, o que ndo ocorre nesta pesquisa porque o maior valor de correlacdo é cerca de -
0,186, permitindo reafirmar o fato de nédo existéncia de multicolinearidade.
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Tabela 7 - Matriz de correlagdo

Correlacéo ESTRPROP  END TAM MTB Gov
ESTRPROP 1,000 -0,022 -0,006 0,033 0,029
END -0,023 1,000 -0,186 -0,031 0,030
TAM -0,006 -0,186 1,000 -0,052 0,001
MTB 0,033 -0,031 -0,052 1,000 0,014
GOV 0,030 0,030 0,001 0,014 1,000

Fonte Elaboracéo prépria.

Na Tabela 8 estdo os resultados da regressao multipla que intenciona responder o
questionamento que justifica esta pesquisa. Nada pode-se inferir sobre relacdo entre as
empresas de economia mista e a acentuacao de GR porque o coeficiente associado a variavel
que indica a estrutura de propriedade controlada majoritaria, mas néo totalmente pelo governo
néo deu estatisticamente significante.

Tabela 7 - Resultados- regressdo multipla

Coeficientes Estimadores Erro padréo t valor Pr(>Jt) SignificAncia

(Intercepto) -1.726148 0.379689 -4.546 9.07e-06 ikl

ESTRPROP 0.230663 0.314557 0.733 0.46417

END 0.028950 0.017219 1.681 0.09415

TAM 0.011135 0.050667 0.220 0.82626

MTB -0.002950 0.005127 -0.575 0.56565

GoVv 0.603059 0.201673 2.990 0.00311 **

Residuos Minimo 1Q Média 30 Méximo
-0.96940 -0.46967 -0.04555 0.48616 2.47103

R2 Mdltiplo 0.05674 R? Ajustado 0.03501 Valor F 2.611

Fonte Elaboracéo propria. “***’ Significancia 0,1% e ‘**’ Significancia 1% ‘+’ Significancia 10%.

Quanto as varidveis de controle, a Unica que possui uma significancia estatistica
conforme com analise do valor t, apresentado pelo summary do software R, é a dummy de
governancga, mas sua relacdo positiva com o GR contradiz os autores Amaral et al. (2008) que
implicam na relagdo negativa entre estas varidveis, ou seja, quanto maior o nivel de governanca,
esperava-se uma menor propensdo ao GR em termos de extensao e percentual.

O R2 de 5,67% reitera que pouco ou quase nada dos regressores em questdo podem
explicar a variavel dependente. Fica evidente que este potencial de explicacdo ndo serve para
inferir relacdo entre as variaveis, ndo atendendo ao objetivo da pesquisa.

A Tabela 9 reporta a analise de variancia (ANOVA). Técnica utilizada para verificar a
hip6tese conjunta de que os verdadeiros coeficientes parciais angulares sdo simultaneamente
iguais a zero (GUJARATI; POTTER, 2011), sob a hipdtese da normalidade dos residuos e a
hipotese de que ESTRPROP = END = TAM = MTB = GOV= 0, esta distribuida com
distribuicdo F, com 5 e 217 graus de liberdade. Verificando o valor critico da tabela F ao nivel
de significancia pelo teste de tukey é 3,86, e o valor F calculado de 2,61 o qual ndo supera o
valor critico ao nivel de significancia de 1%. Este resultado demonstra que 0 modelo contém

erro de especificagéo.
Tabela 9. ANOVA

ANOVA Gl SQ MSQ Valor F Pr(>F) Significancia
X 5 5.061 1.01216 2.6108 0.0257 *
Residuos 217 84.128 0.38769

Fonte Elaboracéo Prdpria. ‘*’ Significancia 5%

A Figura 1 abaixo apresenta uma sintese das relagdes entre as variaveis, comegando por
uma abordagem conceitual e, em seguida, detalhando a forma como foram operacionalizadas
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e as varidveis de controle consideradas. Esta representacdo grafica é apresentada neste ponto
com o objetivo de reiterar o propdésito da pesquisa, preparando, dessa forma, o contexto para
a discusséo das consideracdes finais.

Figura 1 — Libby box da pesquisa

VARIAVEL DEPENDENTE (¥) VARIAVEL INDEPENDENTE (X)

COMCEITUAL COMNCEITUAL
Gerenciamento de resultados Estrutura de Propriedade das Empresas

v v

OPERACIOMAL OPERACIOMAL
Logaritmo do médulo dos Accruals Dummy: 0 (zero) para as empresas de carater
Discricionarios privado e 1 (um) para empresas de economia mista*
Calculado pelo modelo de Dechow (2012) *Porcentagem de capital com direito a voto pertencente ao
Governo entre 50 e 99,9 por cento.
+
CONTROLE

Setor Econdmico
Tarmanho da empresa
Endividamento
Oportunidade de Crescimento
Nivel de Governanca

H1: As empresas de controle majoritanio, mas ndo totalmente estatal tiveram, em 2018, um comportamento
do aerenciamento de resultados mais acentuado do aue nas dermais embresas ndo financeiras listadas na B3.

Fonte: Elaboracéo propria.

5 CONCLUSAO/CONSIDERACOES FINAIS

O enfoque deste estudo se direcionou para a investigacao da relacdo entre a manipulacao
das informacGes contabeis, conforme delineado pelo modelo de Dechow, e a estrutura de
propriedade das empresas. Este escopo foi segmentado em duas categorias: empresas com
controle majoritario do Estado, porém ndo inteiramente estatais, e empresas de controle
privado, com uma analise da extensdo da manipulacdo de informacg6es em termos percentuais.

A questdo central desta pesquisa abordou a possibilidade de um comportamento mais
acentuado da manipulacdo de informacgdes contabeis em empresas de controle majoritario,
porém ndo integralmente estatal, em comparacdo com outras empresas listadas na B3 em 2018.
O propdsito subjacente foi avaliar se as empresas de economia mista listadas na B3, que se
aproximavam de resultados financeiros favoraveis, demonstravam uma manipulacdo mais
expressiva das informacgdes contabeis. Esse exame considerou uma série de variaveis, incluindo
eleicdes majoritarias, especulacdes de privatizacdo e a pressdo exercida pelo Estado, mercado
e sociedade em relacédo a responsabilidade dos gestores dessas organizaces.

Ap0s a conducdo de analises estatisticas e testes, os resultados obtidos ndo confirmaram
as expectativas, revelando a falta de significancia estatistica no coeficiente associado a variavel
de interesse. Portanto, ndo se pode afirmar que exista uma diferenca significativa no
comportamento da manipulagéo de informagdes contébeis entre empresas de economia mista e
outras entidades.

Este estudo enfrentou algumas limitagOes, como a necessidade de restringir a amostra
as empresas com informac6es disponiveis no software Economatica®. Cerca de 20% da
amostra foi excluida devido a escassez de dados. Além disso, as empresas do setor financeiro
foram excluidas devido a singularidade de suas normas contabeis e a dificuldade de comparacgéo
dentro do curto periodo de pesquisa. Além disso, a analise concentrou-se em um periodo de um
ano, o que pode ser variado em pesquisas posteriores.
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Sugere-se, para futuras investigacGes, a analise da transparéncia nas instituicGes
financeiras sob controle governamental, seja total ou parcial, bem como a avaliagdo da
qualidade das informacdes divulgadas por empresas financiadas pelo Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) para medir a transparéncia das informagdes
governamentais. Além disso, pode ser benéfico explorar a manipulacdo de informacGes
contabeis em subsidiarias de empresas estatais ou expandir o estudo com uma amostra mais
abrangente.
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