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RESUMO . , -
Sob a teoria de agéncia e as premissas de gerenciamento de resultados, o objetivo do trabalho foi estudar a
relagdo entre o gerenciamento de resultados (GR) e o custo da divida (Ki) das empresas brasileiras abertas,
no periodo de 1996 a 2007. Os pressupostos levantados, por meio da literatura existente, sdo de que, alme-
jando melhores condigdes contratuais, como o custo da divida, o custo atual ou passado motiva a empresa
a gerenciar o resultado corrente para obter melhores condicoes de custo futuro ou corrente. Dessa forma,
as empresas, intencionalmente, procurariam gerenciar seus resultados, motivadas pelo custo da divida..
Todavia, hd apoio teérico para que a relagdo entre essas varidveis seja unidirecional, com o GR influencian-
do o-custo da divida, sustentando a segunda hipétese. Para chegar ao objetivo, o trabalho utilizou, como
proxy de GR, o modelo para célculo dos accruals discricionarios proposto por Kang e Sivaramakrishnan
(1995). As analises foram baseadas no teste ndo-paramétrico U de Mann-Whitney, seguidas do teste de
especificagdo de Hausman para a analise de simultaneidade, finalizando com a regressiao com dados dis-
postos em painel com correao de Newey-West. Os testes de média apontaram para uma relagao positiva
entre GR e Ki, mas o teste de simultaneidade ndo indicou haver inter-relacao entre as varidveis. Contudo,
os resultados das regressoes em painel indicaram que o Ki ndo influencia o GR, mas que ha uma relagdo
positiva, em que quanto maior o GR, maior o custo da divida, ou seja, este ¢ influenciado por aquele.

Palavras-chave: Gerenciamento de Resultados. Accruals Discricionarios. Custo da Divida.

ABSTRACT :
Under agency theory and assumptions of earnings management, the objective is to study the relationship
between earnings management (EM) and the cost of debt (Ki) of Brazilian publicly held companies in the
period from 1996 to 2007. The assumptions raised through the literature are that targeting better contractual
terms, like cost of debt, current or past cost, motivates the company to manage the current result so as to
obtain better conditions for current or future cost. Thus, companies, intentionally, would seek to manage their
results, motivated by the cost of debt. However, theoretical support for the relationship between these variables
would be unidirectional, with EM influencing the cost of debt, supporting the second hypothesis. To reach the
objective, the work used the EM model for the discretionary accruals proposed by Kang and Sivaramakrishnan
(1995) as a proxy. The tests were based on Mann-WhitneysX nonparametric U test, followed by the Hausman
specification test for simultaneity analysis, ending with regression with panel data arranged with Newey-
West correction. Tests showed the average for a positive relationship between EM and Ki, but the test did not

1 Artigo apresentado no 33° EnANPAD, Sdo Paulo-SP, 2009.
2 Artigo fruto da dissertacdo defendida pela autora na Faculdade de Economia, Administracéo e Contabilidade de Ribeirdo Preto da Universidade de Sao Paulo
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indicate that there is a simultaneous inter-relationship between variables. The results of the panel regression
indicates that Ki does not influence EM, but there is a positive relationship between them, in which the higher

the EM, the higher the Ki.

Keywords: Earnings Management. Discretionary Accruals. Cost of Debt.

1 INTRODUCAO

Por meio da teoria de agéncia, sabe-se que
as pessoas buscam alcangar interesses pro-
prios e que, apesar da existéncia dos contratos
entre as partes, eles ndo conseguem abranger
todas as possiveis atitudes oportunistas que
um agente pode vir a ter em detrimento da ri-
queza do principal. Isso ocorre porque existe
uma assimetria informacional entre o agente e
o principal, logo, este fica mais seguro quando
¢ bem informado, quando tem informagoes
confidveis e transparentes. Assim, quanto
maior a qualidade nas informagées, tanto me-
nor a assimetria de informacdes, reduzindo a
incerteza do usudrio, acarretando decisdes
econdmicas mais eficientes. Contudo, quan-
do se tém poucas e duvidosas informagdes, o
principal pode sentir-se em um contexto de
maior inseguranca, em posicao arriscada, o
que o induz a elevar o prémio pelo risco, co-
nhecido como prémio pelo risco da falta de
informagdo. Nesse sentido, a contabilidade
pode auxiliar os usudrios na tomada de de-
cisdo e tem a fungio de reduzir a assimetria
informacional, minimizar os conflitos de in-
teresses e contribuir para uma alocagdo de re-
cursos adequada, como destaca Paulo (2007,
p. 10). Mas nas empresas, ha pessoas com
necessidades e incentivos distintos, as quais
podem usar a liberdade permitida em lei para
atingir interesses singulares. Desse modo, se-
gundo Lopes e Martins (2005), a possibilida-
de de exercer discricionariedade permite aos
administradores liberdade na mensuragio
do resultado da empresa, o que é conhecido
como “Gerenciamento de Resultados” (GR).
Nesse ponto, pesquisas verificaram que cer-
tas escolhas sdo feitas para iludir os usudrios
quanto ao real desempenho econdmico-fi-

nanceiro da empresa por meio de GR, o qual
seria fruto de uma atitude oportunista. Mas se
tal fato é possivel, pode-se verificar que o ob-
jetivo de reduzir a assimetria informacional
e contribuir para aloca¢do de recursos mais
segura, por parte da contabilidade, pode nio
ser alcangado conforme se esperava.

O GR é possivel, pois ha liberdade na nor-
ma contabil que permite ao gestor exercer
discricionariedade diante dos procedimentos
contabeis. Quando o administrador escolhe
“0 qué&”, “como” ou “quando” divulgar uma in-
formagdo, ele pode impactar no resultado da
empresa, de forma a reduzir a qualidade da
transparéncia dessa informagao. Apesar disso,
hé duas linhas de pensamento quanto ao obje-
tivo de gerenciar resultados: a) o GR pode ser
uma boa maneira de a empresa divulgar sua
realidade econdmico-financeira, em vez de
simplesmente adotar as mesmas escolhas con-
tabeis para eventos semelhantes, segundo Lo-
pes e Martins (2005) e b) como mencionado
por Schipper (1989) e Healy e Whalen (1999),
o GR ¢ um ato oportunista, em que o agente
atua para atingir seus interesses em detrimen-
to da geragao de riqueza para o principal.

Além das definicoes, existem motiva¢oes,
destacadas na literatura (FIELD; LYS; VIN-
CENT, 2001; HEALY; WHALEN, 1999; HOL-
THAUSEN; LEFTWHICH, 1983; LOPES;
MARTINS, 2005; MARTINEZ, 2001; WATTS;
ZIMMERMAN, 1990), para as empresas ge-
renciarem seus resultados, como a motivagdo
para atender as restricdes contratuais de em-
préstimos impostas com a finalidade de facili-
tar ou melhorar as condi¢des de empréstimos
futuros, ou seja, a empresa, diante de custos
altos da divida, pode ser motivada a geren-
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ciar os resultados na tentativa obter melhores
custos. Por outro lado, se o GR for percebido
pelas fontes de financiamentos como maneira
de iludi-los quanto ao desempenho econdémi-
co-financeiro da empresa, tais fontes podem
elevar o prémio pelo risco cobrado no finan-
ciamento (quanto maior o risco, maior sera o
retorno exigido). Por conseguinte, maiores se-
rdo os custos de captagdo para as empresas.

Nesse contexto, estudos encontram evi-
déncia de que, no Brasil, as empresas fazem
GR, como os de Martinez (2001) e Decourt,
Martinewski e Pietro Neto (2007). Apesar
disso, poucos estudos exploraram a relagdo
entre GR e o custo da divida.

Por outro lado, pesquisas internacionais
(CALEGARI; 2000, FRANCIS et al., 2002;
2005) vém focando essa relagdo e, como re-
sultado, tais estudos encontraram uma re-
lagdo positiva entre GR e o custo de capital
de terceiros: quanto maior o GR das compa-
nhias, maiores sdo seus custos de captacio.

Porém, tais resultados foram obtidos no
mercado norte-americano. Assim sendo,
nao ¢é evidente que tais resultados se repitam
para paises com diferencas nos sistemas legal
e financeiro, com particularidades sociais,
econOmicas e culturais, como o Brasil. Des-
se modo, surge o interesse em examinar, no
contexto das empresas brasileiras, como se da
arelagdo entre o custo da divida e o GR, se ha
uma inter-relagdo ou uma relagdo unidirecio-
nal entre eles (se o custo da divida é influen-
ciado pelo GR, como observado por Francis
et al. (2002 e 2005) e Boubakri e Ghouma
(2008) ou se ¢ o contrario).

O fato é que a contabilidade, ao fornecer
informagdo ao mercado, exerce um papel
importante na administragao de conflitos de
interesses e na reduc¢do da assimetria infor-
macional, de modo que um dos resultados

2 REFERENCIAL TEORICO

esperados seja a reducdo no custo de capi-
tal. Afinal, de acordo com Easley e O’'Hara
(2001), a informagdo contdbil mais precisa
reduz o risco do investidor, sugerindo haver
uma relagio entre a qualidade da informagéo
disponibilizada e o retorno exigido pelos for-
necedores de recursos a empresa.

Portanto, diante do exposto anteriormen-
te, parece interessante averiguar se hda uma
relagdo entre o retorno exigido pelos credo-
res, diante da possibilidade de as empresas
brasileiras estarem gerenciando resultados, e
como se da essa relagao.

Assim, surge a questdo de pesquisa: qual a
relagdo entre o gerenciamento de resultados
contabeis e o custo das dividas das compa-
nhias abertas brasileiras?

O objetivo geral da presente pesquisa é
contribuir com o conhecimento a respeito do
relacionamento entre custo de divida e geren-
ciamento de resultados, mais especificamente
sobre a inter-relacdo (ou relagdo bidirecional,
em que o GR influencia o custo da divida e esse,
por sua vez impacta no GR das empresas) e a
relagdo unidirecional (em que o custo da divida
¢ influenciado pelo GR), por meio do exame das
informacdes das empresas brasileiras abertas.

A pesquisa relaciona-se com um tema
que vem sendo cada vez mais desenvolvido
e publicado nos periddicos internacionais,
sendo de crescente interesse pelos académi-
cos nacionais, tanto sob o ponto de vista ted-
rico quanto sob a observagao empirica. Dessa
forma, esta pesquisa contribui para expandir
as pesquisas existentes sobre gerenciamento
de resultados, além de procurar colaborar
na identificacdo de sua possivel inter-relagdo
com o custo da divida das empresas brasilei-
ras abertas. A andlise das inter-relacdes entre
as variaveis é uma lacuna nos trabalhos ja de-
senvolvidos sobre GR.

2.1 Teoria de Agéncia
Na “Teoria da Agéncia’, desenvolvida por

Jensen e Meckling (1976), ha decisdes que
podem maximizar a riqueza de uma par-
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te e as que maximizam o interesse da outra,
de modo que decisdes favoraveis a um lado
podem ser desfavordveis ao outro, porque
hd propdsitos imperfeitamente simétricos e
custos de oportunismo (aqueles provenientes
de comportamento oportuno) e de controle.
Essa teoria estd pautada na inexisténcia de
agente perfeito e de contrato completo e na
existéncia de assimetria de informacoes.

Dessa forma, considerando a contabilida-
de um sistema de informagées, pode-se dizer
que ela tem a capacidade de permitir que seus
usuarios (investidor/credor) conhecam a rea-
lidade econdmica e financeira da empresa e
terem bases solidas para fazerem andlises e
tomarem decisdes quanto a alocacdo de re-
cursos. Contudo, a informagao deve transpa-
recer a verdadeira realidade da companhia,
permitindo maior simetria informacional
entre a empresa e os diversos usuarios. Cum-
prindo esse objetivo de bem informar, é pos-
sivel dizer que a contabilidade desempenha
um papel importante na redu¢éo dos confli-
tos de interesses, mediante a minimiza¢io da
assimetria de informacdes.

Sobre o aspecto de informar, Sunder
(1997, p. 20) destaca que a contabilidade deve
informar os participantes a respeito do grau
de sucesso no cumprimento dos contratos;
distribuir informagao para os potenciais par-
ticipantes em contratos com a empresa para
reduzir o custo da negociagdo dos contratos.
Contudo, na contabilidade, mais propria-
mente nas normas contabeis, é possivel que o
administrador opte por critérios contabeis ao
longo do tempo, exercendo certa discricio-
nariedade, que pode ser resultado de um ato
oportunista, capaz de impactar na qualidade
e transparéncia das informagdes contébeis,
elevando a assimetria para com os usudrios
externos e ndo minimizando os conflitos de
agéncia, conforme esperado pelos objetivos
da contabilidade. Assim, de acordo com Lo-
pes e Martins (2005, p. 55), a contabilidade
pode ser usada com a finalidade de realizar
uma comunicac¢do seletiva de aspectos mais

interessantes do comportamento da empresa.
Essa comunicagio ¢é seletiva porque os ges-
tores podem selecionar as informac¢des mais
convenientes aos seus interesses. Os autores
ainda afirmam que .. os administradores
podem manipular as informagdes, fornecen-
do nimeros com o objetivo de iludir os usua-
rios a respeito da ‘real situa¢ao da empresa’”.

2.2 Resultado Contabil,
Discricionariedade e
Oportunismo

Dentro do processo de informacdo da
contabilidade, segundo Martinez (2001, p.
1), o resultado é uma das informac¢des mais
importantes aos usudrios. De acordo com
Sunder (1997, p. 67), o resultado contém in-
formagoes valiosas sobre a continuidade e
viabilidade da empresa, sendo que nenhuma
outra estatistica contabil conduz informagdes
importantes para tantos agentes diferentes.
Sobre a importancia do resultado aos usua-
rios, Colauto e Beuren (2004, p. 2) conside-
ram que ele possa ser um pardmetro, em se
tratando de politica de investimento, pois in-
terfere no processo de tomada de decisdo dos
investidores e credores, nas decisoes de inves-
timento dos administradores, entre outros fa-
tores, pois segundo Hendrinksen e Van Breda
(1999, p. 174-205), o lucro é usado para a pre-
di¢do da trajetoria futura da empresa e como
medida de desempenho e orientagdo para de-
cisdes gerenciais futuras, para predizer lucros
futuros, para avaliar o risco de investir na
empresa ou mesmo para emprestar dinheiro.
Diante da importincia do resultado contabil,
Coelho (2007, p. 50) destaca que a percepgao
de um lucro apurado corretamente - eviden-
ciando a realidade econdmico-financeira -
reduz os riscos de emprestadores e investido-
res. Porém, essa percep¢io esta relacionada
com a evidéncia de que os resultados foram
apurados independentemente dos grupos de
interesses.

Mas, apesar de seu valor, Lopes e Martins
(2005, p. 36) o consideram um dos problemas
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tradicionais da Contabilidade, principalmen-
te no que se refere a sua mensuragao, pelo fato
de ele possuir aspectos subjetivos. Tais aspec-
tos sdo ajustes oriundos do regime de compe-
téncia e podem ser denominados accruals.

O accrual contabil faz uso de apropria-
¢oes, diferimento e atribuicdo de procedi-
mentos, com o objetivo de relacionar recei-
tas, despesas, ganhos e perdas aos periodos,
de forma a refletir um desempenho da en-
tidade, em vez de mera listagem de seus pa-
gamentos e recebimentos em base caixa.
Contudo, a norma contabil pode possuir
flexibilidade, permitindo ao gestor escolher
como e quando alguns eventos econdémicos
serdo reconhecidos. Nesse sentido, os ges-
tores podem optar por préticas consistentes
com as normas, mas apresentar informagoes
da maneira que lhes interessar, resultando em
um comportamento oportunista. Isso ocorre,
pois, como dito e confirmado por Verrecchia
(1983), o gestor exerce a discricionariedade,
escolhendo o ponto ou o grau da qualidade
da informagdo. Dessa forma, com a flexibili-
dade nos Generally Accepted Accounting Prin-
ciples (GAAPs), como salienta Subramanyan
(1996, p. 250), os accruals sao sujeitos a dis-
cricionariedade administrativa, a qual pode
aumentar a informacao do resultado, permi-
tindo comunicagdo de informacéo privada (a
principio reservado aos interesses internos
da empresa). Do mesmo modo, os incentivos
desalinhados entre agentes e principais po-
dem induzir aqueles a usar a flexibilidade dos
GAAPs, para administrar, oportunistamente,
o resultado.

Tais accruals podem ser formados por
componentes discriciondrios (discretionary
accruals) e nio discriciondrios (nondiscretio-
nary accruals). Segundo Hansen (1999, p. 3) e
Martinez (2001, p. 17), aqueles séo artificiais,
ndo usuais e teriam como objetivo somente
manipular o resultado contabil com a fina-
lidade de iludir os usudrios da informacdo
contabil. Os accruals ndo discricionarios sdo
intrinsecos as atividades da empresa e pro-

venientes dos principios contabeis, portanto
utilizados para reduzir a assimetria informa-
cional entre a empresa e os usudrios das de-
monstragdes contdbeis.

Logo, ha dois caminhos que podem ser
seguidos pela empresa: a) aquele em que o
gestor toma a decisdo para garantir o bem-
estar de todas as partes ou b) aquele em que o
gestor procura principalmente maximizar sua
utilidade, podendo ser em detrimento da ri-
queza das partes. O fato é que as escolhas que
visam alcangar, primordialmente, o objetivo
proprio, podem ser encaradas como fruto de
atitudes oportunistas. Em fun¢io disso e com
base na teoria de agéncia, verifica-se que as
pessoas procuram maximizar a propria uti-
lidade e que, por isso, ha motivos para se
considerar que um agente nem sempre atuara
respeitando o interesse do principal. Nesse
contexto, o GR foi visto como uma forma de
o gestor manipular os resultados, em busca
de beneficios particulares, podendo alterar a
percepgao dos usudrios quanto aos aspectos
econdmicos e financeiros das empresas, e ha
incentivos para que eles facam isso. Portanto,
uma empresa com histérico de GR oportu-
nista passaria uma imagem insegura — dada
a maior possibilidade de risco moral e assi-
metria de informagdes aos credores, que, por
sua vez, poderiam elevar o retorno exigido ao
investirem seus recursos nessa empresa. Por
essa razdo, espera-se que o GR tenha efeitos
no custo de captagdo de divida das empresas,
o que, se comprovado, significa que o nivel
de GR da companhia pode impactar em seus
custos externos de captagdo.

2.3 Escolhas Contabeis e
Gerenciamento de Resultados

A definicdo de GR ganha diversas ex-
pressoes entre os pesquisadores nacionais e
internacionais. A titulo de exemplo seguem
algumas defini¢oes, no Quadro 1 ©.

Percebe-se que as duas primeiras defi-
nigdes sdo semelhantes, ao considerar o GR
com objetivo de enganar ou alcangar objeti-
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Quadro 1 Definicbes de gerenciamento de resultados

Autores Definicoes para “gerenciamento de resultados”

“... uma intervengao proposital no processo da elaboragao das demonstracoes
Schipper (1989, p. 89) financeiras externas, com a intencao de obter algum beneficio particular...” (Grifo

nosso).

“O gerenciamento de resultados contabeis ocorre quando o administrador utiliza
de julgamento nos relatorios financeiros, para enganar alguns agentes sobre o

Healy e Whalen (1999, p. 368) . R . .
desempenho econdmico da empresa, ou para influenciar os resultados contratuais

que dependem dos nimeros contabeis.” (Grifo nosso).

“Padroes contabeis permitem uma discricionariedade gerencial na aplicacao de

. meétodos contabeis usados para reportar o desempenho das empresas. Quando esta
Richardson (2000, p. 325) o . ) . - )
discricionariedade € usada com a intencao de manipular resultados reportados, ela

& chamada de gerenciamento de resultados.” (Grifo nosso).

“... alteracbes no desempenho econdomico da firma reportado pelos insiders para

Leuz, Nanda e Wysocki (2003,

p. 500)
Nosso).

enganar alguns stakeholders ou para influenciar resultados contratuais.” (Grifo

Field, Lys e Vincent (2001,
p. 260) usam a definigao de
Watts e Zimmerman (1990)

“... gerenciamento de resultados & quando o gestor exerce seu poder discricionario
sobre os nimeros contabeis com ou sem restricao. Tal discricionariedade pode ser
maximizar o valor da firma ou ser oportunista”.

vos particulares, mas a tltima defini¢do nao
implica que o GR seja algo negativo ou opor-
tunista, mas, de qualquer forma, ele modifi-
ca a informagdo contdbil, portanto, pode ser
considerada uma defini¢ao mais abrangente.

Quanto aos tipos de GR, existem algumas
maneiras de o gestor ou a empresa geren-
ciar o resultado contabil a ser divulgado, por
exemplo: a) Gerenciamento de accruals (feito
por meio de escolhas contabeis dentro dos
GAAP); b) Contabilidade fraudulenta (nesse
caso 0 GR ocorre com violagdo dos principios
contédbeis) e ¢) Gerenciamento de resultados
reais (intervengao do gestor por meio de deci-
sOes operacionais, como compra de matéria-
prima, descontos concedidos, venda de ativo
fixo para afetar ganhos e perdas etc.).

Além das maneiras de gerenciar resulta-
dos, ha diversos motivos que influenciam tal
pratica, sendo os mais citados pela literatu-
ra nacional e internacional os seguintes, ver
Quadro 2 0.

Um dos motivos para o GR, segundo
Martinez (2001), é o Income Smoothing, que

significa um lucro estavel com pequenas flu-
tuagdes, o que denota, segundo o autor, re-
dugdo no custo de capital de terceiros, pois
a apresentacdo de bons resultados presta-se
como inegavel beneficio para a empresa, que
estara tentada a sinalizar estabilidade econo-
mica de modo a permitir o cuamprimento dos
compromissos financeiros.

Além disso, destacou-se, no Quadro 2, que
os administradores sio pressionados pelos
covenants ou outras restricdes dos compro-
missos assumidos pela empresa. A existéncia
desses mecanismos ¢ uma prova do conflito
de agéncia, pois, sabendo que os administra-
dores tém uma tendéncia natural em assumir
riscos maiores do que o desejado, os credores
imp6em algumas restri¢des. Assim, é natural
que, quando os covenants estiverem relacio-
nados com os indicadores contdbeis, os ges-
tores tendem a “administrar os resultados”,
pois o incentivo, segundo Watts e Zimmer-
man (1990, p. 133), Healy e Whalen (1999)
e Lopes e Martins (2005, p. 46), de manter os
covenants e outras restrigdes é potencializar a
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Quadro 2

Alguns motivos para o gestor gerenciar resultados

Autores

Motivos para fazer GR

Verrecchia (1983); Healy e Whalen (1999) e Field, Lys e
Vincent (2001)

Influenciar a percepgao do mercado e elevar o prego
das acoes.

Field, Lys e Vincent (2001) e Watts e Zimmerman (1990)

Vinculados ao mercado de capitais e externalidades.

Subramanyan (1996); Sunder (1997); Hendrinksen e Van
Breda (1999) e Martinez (2001)

Income Smoothing.

Verrecchia (1983) e Field, Lys e Vincent (2001)

Manter imagem e mostrar talento.

Sunder (1997) e Martinez (2001)

Preservar o cargo e busca de status.

Martinez (2001, p. 1) e Andrade e Rossetti (2006, p. 204)

Pressao dos acionistas por resultados maiores e de outros

interesses da diretoria executiva.

Healy e Whalen (1999) e Lopes e Martins (2005)

Sistema de remuneragao e procura para manter bonus.

Holthausen e Leftwhich (1983); Watts e Zimmerman
(1990); Healy e Whalen (1999); Field, Lys e Vincent
(2001) e Lopes e Martins (2005)

Motivos contratuais. Manter os covenants e outras restri-
coes ou potencializar a obtengao de empréstimos.

obtencdo de empréstimos. Isso seria o que se
pode chamar de “gerenciamento de resulta-
dos pds-contrato’, ou seja, significa gerenciar
resultados para atender as restri¢des contra-
tuais impostas hoje para facilitar a obtengao
de recursos amanha, e até custos reduzidos.

Além dos motivos expostos, Coelho e Lo-
pes (2007, p. 128) salientam que as escolhas
contabeis tém o objetivo de atender as neces-
sidades das empresas a respeito da captagdo
de recursos de terceiros, e que os gestores
podem: “..numa légica oportunistica ou no
enfoque de maximiza¢ido do valor da firma,
apresentarem as informagdes contabeis de
forma a induzir credores a assumirem pos-
tura favoravel a empresa” O objetivo desse
comportamento é preparar dados para facili-
tar a aprovacdo de limites de crédito ou libe-
racdo de recursos.

2.4 Pesquisas sobre Gerenciamento
de Resultados
De acordo com Francis et al. (2002, p. 5),
as empresas podem afetar o retorno exigido
pelas fontes de recursos, diminuindo a quan-
tidade de informagdo privada e aumentan-
do a precisio ou a qualidade da informacao

publica. Além disso, maior qualidade nos
resultados reportados, por exemplo, fornece
um sinal mais preciso a essas fontes. Easley
e O’Hara (2001) corroboram e destacam que
um papel importante da informagdo contabil
precisa é reduzir o custo de captagdo, por di-
minuir o risco baseado na informacio.

Dessa forma, existe uma rela¢do positiva
entre a assimetria informacional e o custo
de capital das empresas, pela possibilidade
de reduzir o risco enfrentado pelas fontes de
financiamento, conforme destacam Alencar
(2005), Easley e O’Hara (2001) e Francis et
al. (2002). Mas, dentre as diversas informa-
¢Oes geradas pela contabilidade, Francis et al.
(2005) destacam o resultado contabil repor-
tado, afirmando que ele é fonte importante de
informagéo e seus atributos sdo desejaveis na
reducdo do risco de informagao, resultando
em vantagens, em nivel de informacéo, para
o mercado. Por outro lado, Boubakri e Ghou-
ma (2008) salientam que o gestor usara sua
discricionariedade para alterar os resultados
reportados, por duas razdes principais: a) en-
contrar divida adequada para financiar seus
projetos; b) e/ou respeitar as restrigdes do
contrato de divida.
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A respeito da utilidade da informagéo
contabil aos fornecedores de recursos, Coe-
lho (2007, p. 16) destaca: a) é uma fonte de
dados necessaria para a avaliagdo da empresa
a ponto de orientar as decisoes de alocagdo de
capitais e b) é a base para o monitoramento
da capacidade de reaver os recursos investi-
dos. Nesse sentido, algumas linhas de estudo
vém explorando a relagdo entre GR e o custo
de captacdo, principalmente no meio acadé-
mico internacional, sendo essa relagdo pouco
explorada no Brasil. A titulo de exemplo tém-
se 0 exposto no Quadro 3 ©.

Percebe-se que uma das relagoes estuda-
das é entre GR e custo da divida, com desta-
que aos trabalhos Francis ef al. (2002 e 2005).
Nesses trabalhos, os autores verificaram que
firmas com menos qualidade nos resultados
tém maior custo de capital, evidenciado pelo
baixo indice de ratings, e que as firmas com
maior qualidade dos resultados apresentam
desconto de 80-160 pontos bases em seu cus-
to da divida. Surgiu, assim, o interesse em ve-
rificar qual seria a relagdo entre GR e custo da
divida no Brasil.

—0

Quadro 3  Abordagens e métodos para identificacao de GR nas pesquisas internacionais
Trabalhos Relacoes Métodos de identificacao de GR
Sengupta (1998) Ki versus GR Relatorio de qualidade de informagao.

Francis et al. (2002) Ki e Ke versus GR

Modelos: Dechow, Sloan e Sweeney (1995),
Teoh et al. (1998) e Dechow e Dichev (2002).

Francis et al. (2004) Ke versus GR

Modelo de Dechow e Dichev (2002).

Francis et al. (2005) Ki e Ke versus GR

Modelos: Dechow, Sloan e Sweeney (1995) e
Dechow e Dichev (2002).

Aboody, Hughes e Liu (2005) Ke versus GR

Modelos: Dechow, Sloan e Sweeney (1995) e
Dechow e Dichev (2002).

Leuz e Verrecchia (2005) Ke versus GR

Modelo Econdmico.

Francis, Khurana e Pereira

(2005) Ke versus GR

Indice de evidenciacao baseado na analise de
demonstracoes contabeis.

HassabEnably, Mosebach e
Whisenant (2005)

Default técnico versus GR

Mudangas nas escolhas contabeis e Modelo de

Dechow, Sloan e Sweeney (1995).

Coelho e Lopes (2007) GR versus Alavancagem

Modelo de Dechow, Sloan e Sweeney (1995).

Bharath, Sunder e Sunder
(2008)

Custo dos juros, maturidade e

bens em garantia versus GR

Modelos: Jones (1991); Dechow, Sloan e
Sweeney (1995); Teoh et al. (1998) e Dechow
Dichev (2002).

Paulo et al. (2008) GR versus rating

Modelos: Jones e KS.

Em que: Ki refere-se ao custo da divida; Ke refere-se ao custo de capital proprio e GR & o gerenciamento de resultados observado

por métodos descritos na tltima coluna.

3 METODOLOGIA

3.1 Delimitacao
A pesquisa foi realizada com as empre-
sas brasileiras abertas, cujas demonstragoes

contabeis e outras informagoes foram obtidas
do banco de dados Economatica® e da CVM.
Quanto ao periodo de andlise, trabalhou-se
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com o intervalo de tempo de 1997 a 2007. A
limitagdo dessa amostra, bem como do peri-
odo considerado, foi motivada pela facilidade
em obter informagdes e pela necessidade de
empresas com informagdes contdbeis exi-
gidas no modelo para célculo dos accruals
discriciondrios, os quais foram obtidos por
meio do modelo desenvolvido por Kang e
Sivaramakrishnan (1995) — KS. Na amostra
final, contam-se 229 empresas ou 1.853 ob-
servagdes no periodo de analise.

Cabe considerar que a presente pesquisa
pautou-se na analise das varidveis “Gerencia-
mento de Resultados” e “Custo da Divida” por
meio de equag¢des simultineas e outros testes
nao paramétricos. Contudo, outras relagdes
poderiam ser exploradas, bem como outros
caminhos estatisticos sdo possiveis.

3.2 Hipoteses

Como verificado, a literatura aponta que
motivos contratuais e a necessidade de ad-
quirir condi¢des de empréstimos favoraveis,
como baixo custo, sio motivagdes para as em-
presas fazerem certas escolhas contabeis ou
para gerenciar seus resultados. Assim, um dos
motivos do GR seriam os aspectos contratu-
ais com credores, entre eles o custo da divida.
Empresas com maior custo de endividamen-
to tenderiam a gerenciar o resultado, iludindo
os credores quanto a real situagdo do desem-
penho econdmico e financeiro da empresa, de
modo que maiores custos de divida conduzi-
riam a niveis maiores de GR. Consequente-
mente, o GR seria capaz de interferir na de-
cisdo dos credores, apontando uma empresa
com condi¢des econdmicas e financeiras sufi-
cientes para que aqueles estabelecam retorno
com menor prémio exigido, ou seja, custos da
divida mais favordveis para as empresas. Nes-
se caso, niveis maiores de GR conduziriam a
custo da divida menor para as companbhias.
Desse modo, haveria uma inter-relagdo entre
o custo da divida e o GR feito pelas empresas,
em que o custo atual ou passado motiva o GR
corrente (maior custo, maior gerenciamento)

para impacto nas condi¢des de custo futuro
ou, ainda, no custo corrente (maior gerencia-
mento, menor custo).

Diante disso, surge a seguinte hipdtese da
pesquisa: Hipotese 1: Ha uma inter-relagido
entre o GR e o custo da divida das empresas
brasileiras abertas.

Desse modo, o modelo conceitual dessa
hipdtese é um sistema com as fungdes:

GR, = f(Ki, e varidveis pré-determinadas)

Ki, = f(GR, e varidveis pré-determinadas)

Contudo, apesar dos pressupostos con-
siderados na hipotese 1, ha fundamentacao
tedrica de que a relagdo entre GR e custo
da divida seja unidirecional, com o GR in-
fluenciando o custo da divida das empresas,
como abordam Francis et al. (2002 e 2005) e
Boubakri e Ghouma (2008). Acontece que,
devido as relagdes de agéncia, assimetria de
informagdes e o uso das demonstragdes con-
tabeis para analisar a situagdo da empresa, ha
argumentos favoraveis de que o GR tenha im-
pacto no custo da divida das empresas, pois
se 0 GR for percebido como uma possibilida-
de de assimetria informacional, os credores,
sentindo-se em um ambiente menos seguro,
exigirdo um prémio maior pelo risco da fal-
ta de informacéo, o que elevaria o custo de
captacio por esses recursos para as empresas.
Dessa forma, espera-se uma relagdo positiva
entre GR e o custo de divida.

Assim, com base no pressuposto de que o
GR significa assimetria informacional e con-
sequente aumento no custo da divida, pode
haver indicios de que relagdo unidirecional
seja de o GR implicando no custo da divida.
Portanto, a segunda hipétese da pesquisa é:
Hipotese 2: A relagao entre o GR e o custo da
divida das empresas brasileiras abertas é uni-
direcional e positiva, sendo o custo da divida
dependente do GR.

Diferentemente da inten¢ao em gerenciar
o resultado da hipdtese 1, no caso da segun-
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da hipdtese o GR ndo teria como proposito
influenciar o custo da divida, mas, sim, ob-
jetivar outras motivagdes, tendo um impacto
indireto nos credores, que percebem o GR
como possivel assimetria de informagoes.

A possibilidade de relagdo negativa en-
tre as variaveis nao foi considerada, pois ndo
possui pesquisas anteriores que sustentem a
possibilidade de que, dada uma relagdo uni-
direcional, o GR influencie o custo da divida
a ponto de que a relagdo seja negativa, sem
motivagdo prévia ou que os credores nao per-
cebam o GR ou percebam, mas o considerem
como melhoria na qualidade da informagao

divulgada. Da mesma forma, se ndo houver
inter-relagdo, também, ndo ha suporte teori-
co para a relacdo unidirecional com o custo
da divida causando o GR, de modo positivo
ou negativo, sem esperar como consequéncia
modificag¢des instantdneas ou posteriores no
custo da divida.

3.3 Variaveis
As variaveis explicadas e explicativas sele-
cionadas tiveram base nas pesquisas anterio-
res, sendo listadas na Tabela 1 ©, juntamente
com a relagdo esperada com GR e Ki e a for-
ma de célculo.

Tabela 1 Variaveis da pesquisa
Variaveis Sigla | GR | Ki Forma de Calculo
Gerenciamento Residuo do modelo:
GR +/—
de Resultados AcTH =0, + 9, % |:ARrr—7 X RE\//_[:| + o, % |:APBM—1 X EXP’;| + 0, % [ DEPu—7 X CPPE/_[:| + v,
REV,_, EXP,_, GPPE,_,
Custo da Divida | Ki +/— Ki, = Des.Financ, / PO, _,
Ciclo Opera-
. | CcO + co, = [360/(Venda5“7, /ACRIH)] + 1360/(CI\/IVIYH /AEstoqueiH)]
ciona
Resultados B - . -
. LL + Variavel Categorica: 1 para resultado negativo e O (zero) caso contrario
Negativos
Income s Variavel Categorica: 1 se a variacao do resultado estiver entre 1% a 1%, 0
moo +

Smoothing (zero) caso contrario

Desempenho Desemp | +/— Desemp , = EBI,_, /Invest,_,

ADR ADR + Variavel Categorica: 1 se a empresa emite ADR, 0 (zero) caso contrario

Crescimento Cresc + Cresc, ,= (AT, ,—AT,) /AT,

Tangibilidade | Tang - |Tang,,=(ImobLig, ,—RR,,)/ (AT, ,—RR )

Cobertura

. Fex - | Fex, , = EBITDA, ,/ PO, _,

das Dividas !

Tamanho Tam - | = |Tam, = LogAT,

Idade Idade + | - | Dados disponiveis na CVM — Data t da observagao

Leverage Lev + | + |Llev, ,=DivLP, /AT,

Volatilidade Volat + | + | Desvio-padrao do fluxo de caixa para a realizacao das dividas
AcT, = accruals totais; AR, _, = saldo de contas a receber de curto prazo; REV,_, = receita liquida de vendas; APB,_, = saldo da
conta de estoque mais saldo da conta de despesas antecipadas, mais saldo das contas a pagar de curto prazo; EXP, | = despesas
operacionais; DEP, | = despesa de depreciacao e amortizacao; GPPE, | = saldo de ativo imobilizado e diferido; Des.Financ, =

despesa financeira; PO
a receber; CMV,

it—1

it-1

= custo da mercadoria vendida; AEstoque, |

= passivo oneroso de curto e longo prazo; Vendas
= variagao de estoques; EBI

., = receita de vendas; ACR, _ = variagao de contas

it—1
= lucro antes dos juros; Invest

it-1 it=1 "

Investimento; EBITDA,_, = lucro antes de juros, impostos e despesa de depreciacao e amortizagao; LogAT, = logaritmo do ativo

total; ImoblLig,_, = imobilizado liquido; RR, _,

= reserva de reavaliacao; AT,

., = ativo total; DivLP,_, = divida de longo prazo
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Como justificativa das variaveis selecionadas, podem-se resumir os seguintes aspectos, ver
Quadro 4 .

Quadro 4 Variaveis e Justificativa de uso

Variavel | Justificativa

Como variavel do GR, optou-se pelos accruals discricionarios provenientes do modelo de Kang e Siva-
ramakrishnan (1995, p. 353-355). McNichols (2003, p. 318) salienta que, nos anos de 1993 a 1999, o
maior nimero de artigos a respeito de GR foi publicado no Journal of Accounting and Economics e que,
GR de 56 artigos, 26 procuram separar os accruals com uso de modelos. Portanto, dizem que € um método
amplamente aceito, embora outros autores discordem. Nesse sentido, Thomas e Zhang (2000) compa-
raram a habilidade preditiva de seis modelos de accruals e chegaram a conclusao de que o modelo KS
desempenhou-se bem em relagao aos outros.

O calculo do custo da divida considerou, apenas, as despesas financeiras constantes da Demonstracao
de Resultados (DRE), seguindo a metodologia utilizada por Sengupta (1998, p. 462); Francis et al. (2002);
Ki Francis, Khurana e Pereira (2005); Francis et al. (2005) e Lima (2007, p. 30). Sobre a relagao entre GR e
custo da divida, Francis et al. (2002; 2005) encontraram que quanto maior o GR, maior o custo para o
endividamento externo das companhias.

O uso do ciclo operacional por Gu, Lee e Rosett (2005) ocorre, pois, quando o ciclo operacional da em-
co presa é longo, ela requer mudangas nos niveis de capital circulante. Assim, accruals podem ser utilizados
para reduzir a época e os problemas de compatibilizacao do fluxo de caixa.

A necessidade de separar resultados divulgados negativos e positivos & que aqueles podem conter mais
componentes transitorios do que os lucros, podendo ser devido ao conservadorismo contabil, sendo que
LL parte desses componentes se deve aos accruals. Assim, a relagao esperada esta baseada na ideia do “Big
Bath Accounting”, em que o resultado & gerenciado no periodo corrente, de modo a aumentar o lucro
futuro, conforme abordou Martinez (2001, p. 43).

Subramaryan (1996, p. 251) salienta que o gestor pode “melhorar” o valor do resultado, suavizando-o.
A esse respeito, Martinez (2001, p. 43) verifica que as empresas brasileiras fazem escolhas para reduzir a
variabilidade do resultado a ser reportado, sendo que esse & um motivo que leva as empresas a gerencia-
rem seus resultados.

Smoo

Guay, Kothari e Watts (1996, p. 83) especificam trés hipoteses a respeito dos accruals discricionarios.
Em uma delas, afirmam que os accruals ajudam os gestores a produzir uma medida mais confiavel do
desempenho da empresa. Nesse caso, o accrual reflete a tentativa da administragao em aumentar a
Desemp habilidade dos resultados para que esse reflita o desempenho em um modo seguro e conveniente, e que
poderia esperar uma reducao no risco da informagao. Guay, Kothari e Watts (1996, p. 104) concluiram
que o efeito liquido dos accruals discricionarios € aumentar o resultado como um indicador de desempe-
nho. Portanto, diante dessa possibilidade, optou-se por uma variavel de controle capaz de “eliminar” a

parte dos accruals que poderiam ser provenientes do desempenho da empresa.

Empresas que emitem ADR estao mais sujeitas a exames detalhados por investidores estrangeiros e re-
ADR guladores, segundo Francis, Khurana e Pereira (2005, p. 1137). Portanto, espera-se que as empresas que
negociam ADRs tenham menor gerenciamento de resultados contabeis.

De acordo com Gu, Lee e Rosett (2005), o crescimento da empresa, por meio de ativos, pode vir de duas
formas: mediante financiamento externo ou por resultados operacionais internos. O nivel de leverage

c pode afetar o GR, mas, conforme verificado por Dechow Sloan e Sweeney (1995), o accrual & correla-
rese cionado com o desempenho interno da empresa. Assim, espera-se que a empresa em crescimento possa

ter maior variabilidade nos accruals. Desse modo, o crescimento como variavel de controle para GR foi

usado por Gu, Lee e Rosett (2005), os quais esperavam uma relagao positiva.

continua
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continuagao

De acordo com Valle (2007, p. 43), a tangibilidade dos ativos & usada, pois € a relacao de ativos que
pode ser dadas em garantia nos contratos de divida. O que ocorre, teoricamente, & que dividas feitas
com ativos dados em garantia ou posting collateral, reduzem a flexibilidade do tomador de emitir dividas
Tang adicionais sobre esse ativo, por exemplo. Isso significa maior seguranca, o que pode reduzir a taxa de
juros exigida pelos credores; entao, esses ativos podem diminuir o custo de agéncia da divida para os
credores. Consequentemente, espera-se uma relacao positiva entre a quantidade de tangiveis e a disposi-
cao dos credores em financiar; logo, maior deve ser a alavancagem.

De modo semelhante, foi estabelecida uma variavel representativa da capacidade de cobertura das divi-
das. Entao, relacionou-se o fluxo de caixa para fins de cumprimento das dividas com as dividas totais da
empresa. Essa relagao indica quanto do fluxo de caixa da empresa é suficiente para cobrir suas dividas,
ou seja, relaciona a possivel capacidade da empresa em evitar dificuldades financeiras.

Segundo Gu, Lee e Rosett (2005, p. 315), o tamanho da empresa &€ uma das mais importantes carac-
teristicas, pois as empresas maiores desfrutam de mais beneficio de escala e economia de escopo do
que as empresas menores; sao mais maduras, operam em um estado mais solido e tendem a ser mais
diversificadas. Essas caracteristicas permitem dizer que tais empresas tém menor variabilidade operacio-
nal, portanto, menor variabilidade dos accruals. Além disso, elas ttm menos incentivos ao GR devido
aos custos politicos. Tais caracteristicas foram usadas pelos autores para explicar a relacao negativa
entre tamanho e GR, ou seja, empresas maiores possuem menos discricao nos accruals. Por outro lado,
Richardson (2000, p. 332) salienta que o tamanho da empresa pode ter relacao positiva com o GR, pois
Tam empresas maiores tem mais incentivo para reduzir os custos politicos, o que, por sua vez, incentivaria o
GR. Apesar disso, o autor encontra um coeficiente significativamente negativo, como o resultado de Gu,
Lee e Rosett (2005, p. 315). O tamanho da empresa, também, parece ter uma relacao com o custo da
divida das companhias. Valle (2007, p. 40), por exemplo, destaca que as empresas maiores tém acesso
mais facil ao mercado de capitais; mais ativos que podem ser dados em garantia, no caso de contratos de
divida; podem ser mais diversificadas, o que as tornam menos propensas a faléncia. Essa caracteristica, a
principio, facilita a obtencao de recursos externos a um custo menor, o que, por sua vez, pode implicar
maior proporcao de capital de terceiros. Da mesma forma, Sengupta (1998) afirma que devido a econo-
mia de escala, o custo da divida pode ser inversamente proporcional ao tamanho.

O uso dessa variavel parte da idéia de que, normalmente, se conhece mais a respeito de empresas mais
velhas, o que & possivel devido aos seus historicos. Isso quer dizer que maiores desvios no historico

da companhia sao mais faceis de detectar; alem disso, empresas maduras tendem a ter um estado mais
solido de desempenho financeiro e operacional. De tal maneira, pode-se esperar que empresas velhas
tenham menos variabilidade nos accruals, segundo Gu, Lee e Rosett (2005, p. 319).

Por outro lado, acredita-se que tais empresas podem querer manter resultado e desempenho que vinha
sendo reportado. Assim, podem ter motivos para gerenciar o resultado ao longo do tempo, conseguindo
manter a imagem que vinha tendo. Logo a relacao entre GR e a idade das empresas seria positiva. Em
relacao ao custo da divida, empresas mais velhas apresentam um historico de longo prazo para a analise
dos credores, os quais conseguem definir melhor o perfil da empresa e acompanhar sua liquidez, assim,

Idade

espera-se que empresas mais velhas consigam custos de divida menores. Nesse sentido, Mansi, Maxwell
e Miller (2007, p. 13) destacam que um historico longo sobre a empresa deve reduzir a assimetria de
informagcoes entre os insiders e analistas, agencias de ratings e investidores, permitindo previsbes mais
acuradas sobre os resultados futuros da empresa.

Empresas com mais dividas podem ser vistas como mais arriscadas. Portanto, espera-se uma relacao
positiva com o custo da divida. No entanto, Gu, Lee e Rosett (2005) usaram a variavel leverage como
variavel de controle para GR e encontraram relagao positiva entre elas, sugerindo, segundo os autores,
que o uso do resultado no contrato de dividas induz o gestor a exercer mais discricao contabil. Alem
disso, Watts e Zimmerman (1990) afirmaram que, quanto mais endividada a empresa, mais provavel que
o gestor selecione procedimentos contabeis para aumentar o lucro.

continua
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A respeito da volatilidade, também conhecida como medida de risco, Valle (2007, p. 67) argumenta

que as empresas menos arriscadas tem menor custo de faléncia, portanto, podem ter prazos de dividas
mais alongados, o que pode impactar na opgao por fontes de financiamento de recursos. Nesse trabalho,
optou-se por usar o desvio-padrao do fluxo de caixa, como empregado por Francis et al. (2002 e 2005),
o0s quais consideram os dados das empresas até cinco anos da data desejada. Cabe ressaltar que essa
metodologia possui como limitagao o fato de que nem todas as empresas possuem dados de cinco

anos antes de 1997, sendo que a média dos periodos substituiu os dados desses anos. Gu, Lee e Rosett
(2005) utilizaram como variavel de controle para suas proxies de GR a variabilidade do fluxo de caixa e
salientam que quando as empresas operam em ambientes volateis, com grandes mudangas em capital de
giro, investimentos e financiamentos, os accruals tendem a variar mais, sugerindo que maior volatilidade
operacional leva a uso mais pesado dos accruals para mitigar os problemas de “timing” e compatibi-
lizacao do fluxo de caixa. Alem disso, a questao da variabilidade esbarra na idéia de gerenciamento

Vol oportunista dos accruals para manter os resultados suavizados — income smoothing. Sobre esse aspecto,
olat Hendrinksen e Van Breda (1999) salientam que a estabilizacao do lucro divulgado & uma preocupagcao
com os credores, pois empresas endividadas devem realizar tudo o que for possivel para se apresenta-
rem capazes de cumprir seus compromissos financeiros. Desse modo, a divulgacao de bons resultados
contabeis presta-se como inegavel beneficio para a empresa que, sinalizando estabilidade economica,
mostra-se apta para cumprir seus compromissos financeiros. Assim, quanto mais endividada a empresa,
maior sera sua propensao para gerenciar os resultados para mostrar situacao estavel.

Dechow e Dichev (2002, p. 47), também, controlaram o gerenciamento de resultados pela volatilidade
do fluxo de caixa e esperam que, se essa volatilidade for baixa, mais estavel serao os accruals. Segundo
as autoras, alto desvio-padrao dos fluxos € uma medida de elevada incerteza no ambiente operacional
que pode estar acompanhada de incertezas nos accruals. Francis et al. (2004, p. 974), também, usaram a
variabilidade do fluxo de caixa para dar ideia de suavizacao, apoiando-se na ideia de que a suavizagao &
um atributo desejavel do lucro e derivam do ponto de vista de que os gestores usam informacdes privadas
para suavizar as flutuacoes transitorias a fim de alcangar resultado com representatividade e mais Gtil.

3.4 Métodos
Quanto aos métodos, inicialmente, foi
aplicado o teste de normalidade (teste Kol-

a,Lev, , + o, Volat,  +a,LL, +
a,,ADR, + o, Smoo, + ¢,

mogorov-Smirnov) para todas as varidveis,
cujo resultado rejeitou a hipétese de norma-
lidade para todas elas. Em seguida, foi feita
uma andlise de inferéncia de média entre o
primeiro e o quarto quartil das varidveis de
GR, Ki e as de controle. Para isso, utilizou-se o
teste ndo paramétrico U de Mann-Whitney.

A préxima analise foi verificar a possibi-
lidade de inter-relagdo entre GR e o custo da
divida, que foi feita por meio de equagdes si-
multaneas, cujas varidveis estdo definidas no
Quadro 5 0.

Desse modo, o sistema de equagdes estru-
turais desse estudo ¢ definido pelas seguintes
equagoes:

GR,=o0,+ a,Ki +a,Tam, +a,CO, , +
a,Desemp, , + a.ldade, + a, Cresc, +

Ki, = p,+ p,GR, + p,Tam, + f,ldade, +
B,Tang, ,+ B, Fex, , + B, Volat, , +
ﬂ7 Levit—] + luit -
Ainda nesse segundo tipo de andlise,
quanto a condicido de identificagdo, optou-
se pelo uso direto da identificagdo por rank,
em que, pelo menos, um determinante cons-
truido seja diferente de zero. Em seguida, foi
feito o teste de especificagdio de Hausman
seguindo os passos: a) encontrar a forma re-
duzida; b) regredir cada variavel enddgena a
todas as varidaveis predeterminadas, obtendo
os valores previstos de GR e Ki, bem como
de seus respectivos residuos; c) substituir as
equagdes anteriores nas estruturais (1 e 2) e
d) efetuar teste t sobre o coeficiente dos resi-
duos adicionados na equacéo estrutural, cuja
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Quadro 5

Variaveis endogenas e predeterminadas

Variaveis endogenas a serem testadas:

Custo da Divida (Ki)

Gerenciamento de Resultados (GR)

Variaveis predeterminadas:

Tamanho (Tam)

Volatilidade (Volat)

Ciclo Operacional (CO)

Tangibilidade (Tang)

Desempenho (Desemp)

Fluxo de caixa (Fcx)

Crescimento (Cresc)

Categorica sobre
prejuizo (LL)

Idade (Idade)

Categorica sobre ADR (ADR)

Leverage (Lev)

Categorica sobre variagcao do lucro (Smoo)

hipétese nula é de que ndo hd simultaneida-
de. Entéo, se o coeficiente for estatisticamen-
te significante até 5%, as variaveis (GR e Ki)
sdo determinadas simultaneamente, cabendo
o uso de MQ2E - Minimo Quadrado de Dois
Estagios - ou MQ3E - Minimo Quadrado de
Trés Estagios. Mas se o coeficiente do residuo
ndo for significativo até 5%, entdo, nao se pode
afirmar a respeito da simultaneidade entre as
variaveis, ou seja, ndo ha indicio de um inter-
relacionamento. Logo os estimadores de MQO

- Minimo Quadrado Ordindrio - e MQG -
Minimo Quadrado Generalizado - podem
ser utilizados.

Por fim, foi utilizada metodologia de dis-
posicdo e estudos dos dados em painel que,
de acordo com Pindynck e Rubinfeld (2004,
p. 288), combina séries temporais e cross sec-
tion em um sistema de pooling. Cabe ressaltar
que os testes foram realizados por meio dos
seguintes softwares estatisticos: SPPS" 12 e
STATA 9.2

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Analise descritiva

Para calcular a proxy de gerenciamento
de resultados, foi feita a regressdo, com da-
dos dispostos em painel, do modelo KS, cujos
residuos foram utilizados como variavel re-
presentativa de GR. Para isso, inicialmente,
foi feita a regressdao com efeitos fixos e efeitos
aleatdrios para a seguinte aplicacdo do tes-
te de Hausman. De acordo com o resultado
desse teste, 0 modelo a ser analisado é o de
efeitos fixos. Em seguida, foram feitos tes-
tes de heterocedasticidade, correlagdo serial
e multicolinearidade. Tais testes indicaram
presenca de heterocedasticidade e correlagiao
serial, mas rejeitaram a hipétese de multico-
linearidade.

Assim sendo, o passo seguinte foi corrigir
o modelo de efeitos fixos para heterocedasti-
cidade e correlagdo serial, cujo resultado esta
apresentado na Tabela 2 ©.

Por meio da Tabela 2, percebe-se que o
poder de explicagio do modelo néo é alto,
mas o resultado assemelha-se aos encontra-
dos pelas demais pesquisas nacionais que uti-
lizaram o modelo KS. Na Tabela 3 ©, tém-se
tais resultados das pesquisas anteriores, para
comparagao, dos valores do R2 ajustado.

Desse modo, apesar de o R? encontrado,
nessa pesquisa, ser baixo, ele nio difere dos
resultados das pesquisas existentes que utili-
zaram o modelo KS.

Cabe ressaltar que, em fungdo da quanti-
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Tabela2  Regressao do modelo KS
Modelo KS

Variaveis Efeitos Fixos
el Coeficiente z
3,REV, ~0,0067 ~0,09
3,EXP, -0,1882 ~ 2,00
3,GPPE, -0,5785 —2,97%
Cons -0,0192 —2,13*%*
R? 0,1079
Estatistica F 65,34%**

Tabela3 R’ ajustado das pesquisas
nacionais que utilizaram o
modelo KS

R? ajustado

Trabalhos KS
Martinez (2001, p. 103) 0,54
Paulo e Martins (2007, p. 12) 0,060
Paulo e Leme (2007, p. 10) 0,034
Formigoni, Paulo e Pereira (2007, p. 13) 0,048
Formigoni, Antunes e Paulo

0,087
(2007, p. 10)
Martinez e Faria (2007) 0,128
Paulo (2007, p. 183) 0,057
Martinez (2008) 0,088
Paulo et al. (2008) 0,055

dade de testes, optou-se por ndo apresentar o
resultado do teste de normalidade e da corre-
lagdo de Spearman. Contudo, de modo geral,
o teste de Kolmogorov-Smirnov rejeitou a hi-
potese de normalidade e o teste de correlagao
indicou relagdo positiva entre GR e Ki.

Quanto ao teste de média U de Mann-
Whitney, os resultados foram os expostos na
Tabela 4 ©.

Os resultados apontam que as empresa
com menor GR tém custos médios de 44,8%,
em t, enquanto as empresas com maior GR
tém, em média, 113,5% de custo. Isso repre-

Tabela4  Teste U de Mann-Whitney
entre GR e Ki
Q1 Q2 | Q3 | Q4 Q4-Q1

GR 0,011 | 0,034 | 0,066 | 0,203 z
Ki 0,448 | 0,564 | 0,839 | 1,135 | —7,437***
Ki,,, 0,606 | 0,640 | 0,695 | 1,345 | —3,803%**
Ki 0,119 | 0,249 | 0,386 | 1,958
GR 0,065 | 0,067 | 0,088 | 0,116 | —7,221%***
GR, | 0,077 | 0,069 | 0,081 | 0,109 |- 5.056***
Ki 0,112 | 0,251 | 0,392 | 2,267
GR 0,072 | 0,077 | 0,090 | 0,101 | —4,248***

*#* Significante a 1%

CR: gerenciamento de resultados; Ki: custo da divida; Q7: 0
a 25%; Q2: 25,1% a 50%; Q3: 50,1% a 75%; Q4: 75,1% a

100%; Q4-Q1: diferenga das médias entre o 4° quartil e 0 1°
quartil; Z: estatistica Z do teste

senta um custo maior, no 4° quartil, de mais
de 68,7%, ou seja, maior GR é acompanha-
do por maior custo da divida. Essa diferenca
foi significativa, estatisticamente, a 1%. Re-
sultado semelhante foi verificado na analise
do custo médio em t-1. Esse resultado pode
sugerir que as diferencas sdo economicamen-
te significantes, ao ponto de indicaram um
custo baixo para empresas com baixo GR ou
vice-versa.

Fazendo a analise inversa, ou seja, orde-
nando o custo da divida em t e em t-1 para
verificar o comportamento do GR, os re-
sultados apontaram que maiores custos da
divida sdao acompanhados de maior GR e as
diferengas entre o primeiro e o tltimo quartil
das médias de GR sdo estatisticamente signi-
ficantes a 1%.

4.2 Teste de simultaneidade

Para verificar a inter-relacdo entre o
gerenciamento de resultados e o custo da
divida, como levantado na hipotese 1 do es-
tudo, uma das maneiras é considerar uma
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relacdo simultinea entre as variaveis, para a
seguinte aplicacdo do teste de especifica¢do
de Hausman, ou teste de simultaneidade.

Assim, como descrito no capitulo ante-
rior, para se conferir a adequa¢do do modelo
estrutural nas condi¢bes necessdrias para o
uso de equagoes simultaneas, foi feita a veri-
ficacdo da identificacdo dos modelos com a
condi¢do de rank.

Na Tabela 5 @, tem-se o teste de identi-
ficacdo do modelo de GR, conforme passos
anteriormente descritos.

De acordo com Gujarati (2000), K é o nu-
mero de variaveis excluidas, ou seja, sdo as
variaveis que se tém em um modelo, mas nao
em outro, e N é o niimero de equagdes do sis-
tema. Assim, se:

K = (N - 1): hd uma equagdo exatamente
identificada;

K > (N-1): a equagdo é sobreidentificada; e
K < (N -1): a equagdo estd subidentificada.

Caso essa ultima condigdo seja observada,
ndo se pode aplicar o método de equagdes si-
multéneas.

No caso do modelo para GR, tém-se K = 2
e N= 2, portanto: 2 > (2 - 1), isso significa que
a equacdo esta sobreidentificada, o que permi-
te a andlise simultidnea dessa equacio.

Testando a equacgdo do Ki, tem-se o ex-
posto na Tabela 6 @.

No caso do modelo para Ki, ttm-se K=6¢
N=2, portanto: 6 > (2 - 1); logo, essa equacdo,
também, é sobreidentificada. Assim, os resul-
tados sdo positivos para o uso das equagdes
simultineas. Contudo, ainda é necessario fa-
zer o teste de simultaneidade para comprovar
ou nio tal relagdo e, assim, fazer as analises
com os estimadores apropriados.

Para testar a simultaneidade entre GR
e Ki, adotou-se o teste de especificagdo de
Hausman, seguindo metodologia exposta em
Gujarati (2006). O resultado esta demonstra-
do na Tabela 7 ©.

Pelo teste de especificacio de Hausman,
os residuos @ e ¥ nao foram significativos,
portanto, ndo se rejeita a hipdtese nula de
nao simultaneidade, ou seja, GR e Ki ndo
possuem uma relagdo simultanea. Tal re-
sultado rejeita a hipotese 1 do trabalho.
Logo, nao se pode afirmar que haja uma
inter-relacao entre o GR e o custo da divida
das empresas brasileiras abertas, conforme
possibilitavam as questdes sobre a busca
por melhores condi¢des contratuais, entre
elas o custo da divida, por meio do GR pds-
contrato, de modo a atender as restri¢des
contratuais impostas no periodo corrente
para facilitar a obtengdo de recursos futu-

Tabela 5 Condigao de rank para teste de identificagao do modelo de GR
Variaveis do Sistema
Equacoes -
GR | Ki | Tam | CO | Desemp | Idade | Cresc | Lev | Volat | LL | ADR | Smoo | Tang | Fcx
GR (1% —1 a, a, a, a, as a, a, ay .y a, a, 0 0
Ki (29 B, | -1 B, 0 0 B, 0 B, B, 0 0 0 B, B
Tabela 6  Condigcao de rank para teste de identificacao do modelo de Ki
Variaveis do Sistema
Equacoes -
GR | Ki | Tam | CO | Desemp | Idade | Cresc | Lev | Volat | LL | ADR | Smoo | Tang | Fcx
GR (19 -1 a, a, a, a, a a, a, ay a, a, a, 0 0
Ki (29 B | -1 B, 0 0 B, 0 B, B 0 0 0 B, Bs
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Tabela 7

Teste de Simultaneidade

Teste de Especificacao de Hausman

GR x Ki Ki x GR
Variaveis Explicativas
Coeficiente t Coeficiente T
ki 0,0015 0,55
CR 5,1922 1,97%+
o 0,0009 1,15
i} 0,3728 1,25
Tam ~0,0384 _3,35%* ~0,0242 0,15
CO 0,000 1,45
Desemp 0,0029 0,67
Idade 0,0058 3,81 0,0139 0,39
Cresc 0,0910 6,971 ***
Lev 0,0123 0,50 ~0,7940 ~2,96%**
Volat 0,0003 1,07 0,0049 0,53
Tang -0,4146 -0,58
Fex 0,2566 4,38%**
LL 0,0116 1,87*
ADR 0,0264 1,84*
Smoo -0,0090 -0,42
Const. 0,4783 3,58%** 0,9668 0,63
R? 9,18 28,75
Estatistica F 5,61%** 7,57%**

wxx ek Significancia a 1%, 5% e 10%

ros, como destacam Watts e Zimmerman
(1990), Healy e Whalen (1999) e Lopes e
Martins (2005). De modo geral, o teste de
simultaneidade, para andlise da inter-rela-
¢do entre GR e o custo da divida, pressu-
poe uma relagio ilustrada no quadro A da
figura a seguir. Contudo, apenas com esse
teste ndo significa que as possibilidades de
inter-relagdo entre as varidveis tenham sido
eliminadas, pois a inter-relacdo pode ocor-
rer de modo iterativo ou sequencial, como
destacado no quadro B da Figura 1 ©.
Desse modo, os testes seguintes, com da-

dos dispostos em painel, permitem estudar a
inter-relagdo, como exposto no quadro B da
figura anterior, sendo que, se as duas relagdes
forem verificadas (a e b), ainda se pode dizer
que ha inter-relagdo entre as varidveis. Por
outro lado, se apenas uma das relagdes fo-
rem signiﬁcativas, tem-se, entdo, uma rela¢ao
unidirecional entre GR e custo da divida.

4.3 Analise em Painel
Na tentativa de identificar a inter-rela¢do
entre GR e Kij, foi feita uma andlise com da-
dos dispostos em painel sobre as equacoes
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Quadro A

Ki

GR

Quadro B

Ki

GR

Figura 1

(1) e (2), previamente desenvolvidas. Des-
se modo, na Tabela 8 @, estdo apresentados
os resultados dos modelos com efeitos fixos
e aleatdrios, o teste de Hausman e o mode-
lo com estimadores robustos na presenca de
heterocedasticidade e correlacdo serial, por
meio da correcdo de Newey-West.
Primeiramente, foi feita a regressdo da re-
lagdo “@’, exposta na figura anterior. O teste
de Hausman indicou o uso de efeitos aleato-
rios. Contudo, cabe destacar que o teste de
Hausman calcula a diferenca entre os betas
(coeficientes) da regressdo por Efeitos Fixos

Inter-relacao entre GR e Ki

ou Efeitos Aleatorios, ou seja: b - B, respecti-
vamente. Se essa diferenca for estatisticamen-
te significante (portanto, diferente de zero),
o teste aponta para uso de Efeitos Fixos. Mas
se a diferenca ndo for estatisticamente signi-
ficante, significa que b = B e o teste aponta
para Efeitos Aleatérios. Nesse caso, ja que
os coeficientes sdo proximos, com diferenca
ndo significativa, a andlise pode ser feita com
o modelo de Efeitos Fixos ou Efeitos Aleato-
rios, segundo Hill, Griffiths e Judge (2006, p.
346) e Maddala (2003, p. 264).

Assim, o resultado do modelo ja corrigido

Tabela8  Modelo corrigido para relagao Ki x GR
Ki x GR: Modelos Corrigidos
Efeitos Fixos Efeitos Aleatorios
Variaveis Explicativas
Coeficiente z Coeficiente z
GR 0,7065 2,17** 1,0376 3,19%**
Tam ~0,0552 ~0,33 ~0,0789 ~1,11
Idade 0,0007 0,02 0,0127 1,01
Lev -0,6789 — 2,72%** -0,8772 — 3,08***
Volat 0,0039 0,43 0,0048 0,97
Tang -0,2614 -0,35 -0,1252 -0,67
Fex 0,2591 4,40%% 0,2577 3,94%%+
Const. 1,4153 0,88 1,4593 1,49
R 27,94 27,57
Estatistica F/x? 8,10%** 58,79%**

#ex xx: Significancia a 1% e 5%
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em rela¢do a heterocedasticidade, correlagio
serial e multicolinearidade esta apresentado
na Tabela 8.

Percebe-se que o coeficiente de GR foi sig-
nificativo a 1% e a 5% nos modelos com efeitos
aleatorios e efeitos fixos, respectivamente. Isso
significa que a variagdo do GR das empresas
exerce influéncia na varia¢ao do custo da divi-
da. A magnitude dos coeficientes gerados pe-
las regressoes indica a importancia da variavel
explicativa sobre a explicada. Portanto, quanto
maior o coeficiente, maior o impacto ou a de-
pendéncia. Nessa relacdo, Ki x GR, o coeficien-
te foi de 1,0376 e 0,7065 nos modelos de Efeitos
Aleatorios e de Efeitos Fixos, respectivamente.
Além disso, cabe destacar que a relagdo entre as
duas variaveis foi positiva e significante (maior
GR resulta em maior custo da divida).

Dessa forma, e diante do resultado do tes-
te de especificagdo de Hausman, resta verifi-
car a relagdo “B’, a qual pressupde o custo da
divida influenciando o GR. Assim, se essa re-
lacao for significativa, diz-se que hd indicios
de inter-relagdo entre as variaveis.

De modo semelhante a relagao A, seguem
os resultados da regressao, na Tabela 9 ©, em
que GR é dependente e Ki é explicativa. Con-
tudo, como o teste de Hausman indicou o uso
de efeitos fixos, optou-se por apresentar ape-
nas esse teste com a regressao ja corrigida.

Quanto ao coeficiente do Ki, apesar de
ter sido positivo, como resultado da correla-
¢do de Spearman, ele ndo se apresentou es-
tatisticamente significativo, indicando que as
variagdes no custo da divida ndo impactam
nas variagdes do GR das empresas brasileiras
abertas.

De modo geral, pelos resultados apre-
sentados anteriormente, a possibilidade de
inter-relagdo entre GR e custo da divida das
empresas brasileiras abertas, no periodo de

5 CONSIDERACOES FINAIS

Tabela 9 Modelo corrigido para
arelagdo GR x Ki
GR x Ki
Modelo de Efeitos
Variaveis Fixos Corrigido
Explicativas
Coeficiente z
Ki 0,0011 1,28
Tam -0,0384 —3,36%**
CcO 0,0000 1,46
Desemp 0,0029 0,68
Idade 0,0059 3,83%**
Cresc 0,0913 7,00%**
Lev -0,0117 -0,49
Volat 0,0003 1,11
LL 0,0117 1,90*
ADR 0,0264 1,84*
Smoo —-0,0091 -0,42
Const. 0,4785 3,58%%x
R2 9,12
Estatistica F/x? 6,07***

we xx *: Significancia a 1%, 5% e 10%

1996 a 2007, nio foi verificada pelo teste de
simultaneidade, nem pela andlise de regres-
sdo com dados em painel, pois a relagdo “a”
da figura 3 foi significante, mas a “b” nao.
Assim, constata-se que a relagdo entre as va-
ridveis é unidirecional e se d4 com a varia¢io
do gerenciamento de resultados no periodo
corrente exercendo influencia, positivamen-
te, na variacdo do custo da divida, também
do periodo corrente. Esse resultado permite
rejeitar a hipdtese 1 do trabalho, mas néo re-
jeita a hipotese 2.

Cabe ressaltar, ainda, que todos os testes
anteriores foram feitos com a variavel de ge-
renciamento de resultados e custo da divida
defasados, mas os testes ndo apresentaram
resultados significativamente diferentes.

Com o suporte da teoria de agéncia e
diante das premissas e pressupostos da litera-

tura sobre gerenciamento de resultados, suas
motivacdes e consequéncias, o objetivo deste
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trabalho foi contribuir com o conhecimento
sobre a relagdo entre o custo de capital de ter-
ceiros e o gerenciamento de resultados conta-
beis, por meio do exame das empresas brasi-
leiras abertas, no periodo de 1996 a 2007.

O trabalho utilizou como proxy do geren-
ciamento de resultados os accruals discricio-
nérios provenientes do residuo do modelo de
Kang e Sivaramakrishnan (1995), e o custo
da divida foi representado pela relacio entre
a despesa financeira e o endividamento total
da empresa. Além disso, outras variaveis de
controle foram especificadas.

Quanto aos resultados, os testes de cor-
relacdo de Spearman e o teste ndo paramé-
trico U de Mann-Whitney indicaram uma
relagdo positiva entre GR e custo da divida.
Em seguida, para testar a primeira hipétese
do estudo, utilizou-se o teste de especificagio
de Hausman, na tentativa de identificar inter-
relacdo entre GR e custo da divida mediante o
uso de simultaneidade. Mas os resultados nao
foram, estatisticamente, significantes, ndo in-
dicando a possibilidade de inter-relacio entre
as varidveis.

Contudo, ainda para testar o possivel in-
ter-relacionamento entre GR de resultados e
custo da divida, fez-se a andlise de regressao
com dados dispostos em painel, ja que a inter-
relacdo entre as variaveis pode ser iterativa
ou sequencial. Para isso, aplicou-se o teste de
Multiplicador de Lagrange, indicando, para
todos os modelos, que deveria ser testado o
modelo de efeitos fixos e aleatdrios, o que foi
feito por meio do teste de Hausman. Pelos
resultados da andlise em painel, verificou-se
que o custo da divida é influenciado pelo ge-
renciamento de resultados, mas que o contra-
rio ndo ¢ verdadeiro. Esse resultado confirma
o encontrado pelo teste de simultaneidade,
ou seja, de que nao ha indicios de inter-rela-
¢do entre GR e custo da divida das empresas
brasileiras abertas. Assim sendo, a hipotese 1
do trabalho foi rejeitada e as evidéncias indi-
caram uma relagdo unidirecional, em que o
custo da divida sofre influéncia do GR.

Além disso, os resultados das regressoes
em painel apontaram para uma relagio po-
sitiva entre gerenciamento de resultados e
custo da divida. Verificou-se que o geren-
ciamento de resultados influencia o custo da
divida das companhias, de modo que maior
GR tem como consequéncia maior custo da
divida. Esse resultado foi semelhante ao fei-
to pelo indice de correlagdo de Spearman e
pela andlise de diferenca de médias com o
teste ndo paramétrico U de Mann-Whitney.
Tal resultado ndo permite rejeitar a hipotese
2 da pesquisa. A literatura, com base na teoria
de agéncia, diz que existem incentivos para
que agentes busquem interesses particulares,
nem que isso ocasione a expropriagdo da ri-
queza do principal, o qual, consciente dessa
possibilidade, exige retorno maior pelos re-
cursos alocados em uma empresa, por exem-
plo. Portanto, as institui¢des financeiras, ao
analisarem as demonstracdes das empresas
e identificarem gerenciamento de resultados,
podem entendé-las como informagdes de bai-
xa qualidade, elevando os riscos das fontes de
financiamento, que podem cobrar taxas mais
altas; consequentemente, maior o custo para
a empresa, como destacam Leuz e Verrecchia
(2005). Cabe ressaltar que essa justificativa
¢ apenas especulativa, ja que a pesquisa nido
possui carater explicativo. Logo, um estudo
minucioso em relacdo ao custo da divida da
empresa, acompanhando as varia¢des das ta-
xas dos diversos empréstimos, seria necessa-
rio e interessante como pesquisa futura.

Portanto, os resultados do estudo nio in-
dicaram que o custo da divida motiva o ge-
renciamento de resultados que, por sua vez,
seria feito pelas empresas com a intencao de
melhorar seu custo da divida. Mas os resulta-
dos apontaram para uma relacdo unidirecio-
nal em que o custo da divida é influenciado
positivamente pelo GR.

Por fim, cabe ressaltar que pesquisas futu-
ras podem ser desenvolvidas aproveitando as
limitagdes do presente estudo; como: explo-
racdo de outras metodologias para estudar as
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relagdes entre as varidveis; uso das despesas
ativadas no célculo do custo da divida; con-
sideragdo do risco de contraparte por meio
da escala de rating, como utilizado por Vi-
cente (2007). Ainda sobre os fatores que in-

fluenciam o valor da variavel custo da divida,
em fungdo das caracteristicas do mercado
brasileiro, como taxas de crédito subsidiado
inferiores as demais taxas, seria interessante
controla-los, o que ndo foi feito neste estudo
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Apéndice

As Tabelas seguintes compreendem ou-
tros testes realizados, com o intuito de con-
firmar os resultados expostos ao longo do
trabalho.

Como dito ao longo do artigo, diante da
identificacdo de relagdo simultdnea entre as
variaveis, o estimador mais eficiente seria o
MQ2E. Apesar de o teste de especificacio de
Hausman nao ter indicado presenga de simul-
taneidade, optou-se, assim mesmo, por testar
os modelos por meio de MQ2E, de modo a
confirmar o resultado do teste de simultanei-
dade, como pode ser observado nas Tabelas
100QellC.

No artigo, os modelos foram apresentados
mediante corre¢do de Newey-West, a qual,
segundo Cameron e Trivedi (2005), é mais
eficiente que a corregdo por clusters, embora
essa, também, seja considerada apropriada
para dados em painel. Assim, as Tabelas 12 ©
e 13 © compreendem as regressdes dos mo-
delos em painel com corregio por clusters.

Tabela 11

MQ2E para modelo de Ki

MQ2E: Ki x GR

Vartiveis Efeitos Fixos Efeitos Aleatorios
Explicativas | Coeficiente z C.OEﬁ' z
ciente
GR 10,1557 | 5,02%*| 14,3067 | 6,41%+
Tam ~0,0102 | -005 | -0,0757 |-0,92
Idade 0,0300 1,00 0,0061 0,48
Lev -0,9213 | -1,93*| —-1,149 — 2,45%**
Volat 0,0059 0,85 0,0052 3,247
Tang —-0,5841 -0,80 | -0,0029 |-0,01
Fex 0,2540 [16,69***[ 0,2499 16,01
Const. 0,4705 0,19 | -1,4597 |-1,20
R 11,39 13,04
Estatistica F 47,43%k% 54,24%%x

#ex xx: Significancia a 1% e 5%

Pela Tabela 12, percebe-se que o custo da
divida nao apresentou significdncia em rela-
¢do a variavel de gerenciamento de resulta-
dos. Cabe destacar que o modelo apresentou

Tabela 10 MQ2E para modelo de GR
MQ2E: GR x Ki
Efeitos Fixos Efeitos Aleatorios

Variaveis Explicativas

Coeficiente z Coeficiente z
Ki 0,0015 0,58 0,0011 0,43
Tam ~0,0384 — 4,030 ~0,0168 _5,85%kx
co 0,0000 1,73 0,0000 1,77*
Desemp 0,0029 1,77* 0,0020 1,24
Idade 0,0059 4,58%** 0,0014 3,47%%*
Cresc 0,0910 10,33%** 0,0813 9,77%**
Lev -0,0123 -0,57 -0,0197 -1,02
Volat 0,0003 0,85 0,0001 0,77
LL 0,0116 1,66 0,0185 2,80%**
ADR 0,0264 1,17 0,0256 1,67*
Smoo —-0,0090 -0,46 —-0,0024 -0,12
Const. 0,4783 4,14%* 0,2679 6,64%**
R? 9,19 13,87
Estatistica F 11,51%%* 13,38%**

*#x *: Significancia a 1% e 10%
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um R? de 9,12%, indicando que o modelo
ndo esta tio bem ajustado, ja que, segundo
Pindynck e Rubinfeld (2004, p. 100), esta
estatistica informa a qualidade do ajusta-

mento do modelo e compara a “validade dos
resultados de regressdo com as especifica-
¢Oes alternativas de varidveis explanatorias
no modelo”

Tabela 12  Modelo de Efeitos Fixos com correcao por clusters para o modelo GR x Ki
GR x Ki
Correcao por Cluster

Variaveis Explicativas

Coeficiente z
Ki 0,0011 1,28
Tam —-0,0384 —2,90%**
co 0,0000 2,25%*
Desemp 0,0029 0,65
Idade 0,0059 2,69%**
Cresc 0,0913 6,99%**
Lev -0,0117 -0,74
Volat 0,0003 0,93
LL 0,0117 1,85*%
ADR 0,0264 1.53
Smoo —-0,0091 -0.42
Const. 0,4785 3,271
R? 9,12
Estatistica F/x? 7,41%50%

wix xx *: Significancia a 1%, 5% e 10%

Tabela 13  Modelos de Efeitos Fixos e Efeitos Aleatorios com correcao
por clusters para o modelo Ki x GR
Ki x GR

Cluster: Efeitos Fixos Cluster: Efeitos Aleatorios

Variaveis Explicativas
Coeficiente z Coeficiente z

GR 0,7065 2,72 1,0376 3,43
Tam —0,0552 -0,28 -0,0789 -1,11
Idade 0,0007 0,02 0,0127 1,26
Lev -0,6789 —2,28%* -0,8772 —2,84%%
Volat 0,0039 -0,40 0,0048 3,23%**
Tang -0,2614 -0,35 -0,1252 -0,72
Fex 0,2591 3,82%xx 0,2577 3,70%x
Const. 1,4153 0,76 1,4593 1,54
R? 27,94 27,57
Estatistica F/x? 6,08%** 243,79%**

*e* xx: Significancia a 1% e 5%



