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RESUMO

Este estudo avaliou se héa relacdo entre a qualidade da informacao contabil, medida
por meio do gerenciamento de resultados, e a eficiéncia de investimentos realizados
por companhias abertas brasileiras listadas na BM&FBovespa, no periodo de 1996
a 2012. Primeiramente, avaliaram-se 0s investimentos com o0 crescimento nas
vendas, sendo que os residuos dessa relacdo foram escalonados em quartis e
serviram de base para classificar o nivel de investimento. Os investimentos
classificados no meio dos quartis, foram definidos como benchmark e os
classificados nos extremos, foram definidos como under/over, ou seja, sub ou sobre
investimento. A partir desta classificacdo, buscou-se avaliar a probabilidade da
empresa que gerencia seus resultados, enquadrar-se em trés niveis de
investimento, under, over e investimento 6timo, esse definido como benchmark.
Constatou-se que ha relacdo positiva entre gerenciamento de resultados e o nivel
de investimento. Os resultados demonstraram que empresas que gerenciam seus
resultados, tendem a se desviar da normalidade dos investimentos, ou seja, do nivel
otimo de investimento e tendem a investir tanto abaixo (underinvest), quanto
acima (overinvest). Por fim, constatou-se que empresas com maior qualidade da
informacdo contabil apresentam menor probabilidade de desviar do grau previsivel
de investimento. Os resultados encontrados foram consistentes com a ideia de que,
qualidade da informacéo contabil tem um papel importantissimo para os gestores a

fim de analisar a eficiéncia dos investimentos.

Palavras-chave: Gerenciamento de resultados. Investimentos. Qualidade da

Informagdo Contabil.



ABSTRACT

This study has assessed if there is a relationship between the accounting
information quality and investment efficiency among Brazilian public companies
listed at BM&FBOVESPA, from 1996 to 2012. First, we evaluatedinvestments with
growth in sales, and the waste of this relation were scaled into quartiles and served
as the basis for classify the level of investment. The investments classified between
the quartiles defined as benchmark and classified the extremes, were defined as
under / over investment. From this classification, it sought to evaluate the probability
of the company that manages its results frame into three levels of investment, under,
over and great investment, this defined as benchmark. It is find that there as
positive relationship between earnings management and the level of investment. The
results demonstrate that companies managing their results tend to deviate from
normality of the investments, i.e. the great level of investment and tend to invest
much below (underinvest), as upward (overinvest). In the following, it was find that
companies with higher quality of accounting information are less likely to swervefrom
foreseeable investment degree. Overall, evidence indicate that there is a link
between accounting quality and investment efficiency in Brazil and that results are
consistent with the claim that accounting information quality has an important role for

managers and their decisions

Keywords: Result Management. Investments.Accounting Information Quality.
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1 INTRODUCAO

O presente trabalho procura estudar a relacdo entre a eficiéncia dos
investimentos e a qualidade da informacdo contdbil, medida por meio do
gerenciamento de resultados. Trabalhos anteriores(HEALY e PALEPU, 2001,
BUSHMAN e SMITH, 2001;LAMBERT, LEUZ, e VERRECHIA, 2000) relatam que o
aumento de qualidade nos relatérios financeiros levam a implicacées econémicas
relevantes nas empresas, como por exemplo, a eficiéncia dos investimentos
realizados.

Biddle, Hilary e Verdi (2009) destacam que uma maior qualidade nos
relatérios financeiros melhora a eficiéncia dos investimentos, uma vez que reduz a
assimetria da informacéo, reduzindo o custo de captacdo de recursos e/ou 0 custo
de monitoramento dos gestores. Trabalhos anteriores realizados no Brasil acabam
por focar nos determinantes na qualidade da informacdo contabil (LOPES e
MARTINS, 2005; PAULO e MARTINS, 2007; MARTINEZ, 2001; LOPES, 2002,
PAULO, 2007). Assim, existe uma lacuna sobre a avaliacdo das consequéncias
geradas por informacdes de maior ou menor qualidade. Neste sentido, e em linha
com o que ja foi investigado no mercado norte-americano (BIDDLE, HILARY e
VERDI, 2009), espera-se que o presente trabalho contribua para a compreensao
entre a relagdo do nivel de gerenciamento de resultados e a eficiéncia de
investimentos no mercado brasileiro.

Biddle, Hilary e Verdi(2009) destacam que relatérios financeiros com maior
gualidade na informacao poderiam reduzir a selecdo adversa na emissao de acdes
por parte das empresas, pois 0s mesmos tendem a demonstrar os projetos das

empresas de forma mais clara e eficiente para o investidor.
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Destaca-se que a eficiéncia nos investimentos s&o projetos com valor
presente liquido positivo num cenéario de conflito de interesses no mercado, tais
como selecdo adversa e custos de agéncia. Na literatura, define-se como
underinvest a condicdo em que a empresa deixa passar oportunidade de
investimento que teria valor presente liquido positivo neste cenario. De maneira
oposta, overinvest consiste no investimento em projetos com valor presente liquido

negativo (BIDDLE, HILARY e VERDI, 2009).

De acordo com Martinez(2001), os usuarios da informagcdo contabil sdo os
agentes econdmicos que buscam na contabilidade informacdes para aperfeicoar os
seus modelos decisorios. Ainda de acordo com o referido autor, a partir do momento
em que ela passa a gerar informacfes Uteis, ela também passa a ter implicacdes

econOmicas para os diversos agentes.

Beaver (1981) descreve que é possivel identificar algumas conseqiéncias
econbmicas relevantes em funcdo da informacado contabil, dentre as quais,como tal
informacédo pode afetar a forma pela qual os investimentos sdo alocados pelas
empresas. No mesmo sentido Biddle, Hilary e Verdi (2009) relatam que a associacéo
entre os relatdrios financeiros e eficiéncia dos investimentos reduz a assimetria da
informacdo e que relatérios com niveis mais elevados de qualidade podem levar a
maior atracdo de capital e, conseqientemente, a um maior volume de recursos a

serem aplicados.

Sobre o prisma de que a informacdo contabil afeta diversos usuarios,
Martinez (2001) destaca que a escolha do melhor método de contabilizacéo é ligada
a uma deciséo social. Diante deste cenério, a préatica de intervencédo proposital nos
relatérios financeiros, com a intencdo de obter algum beneficio particular pode ser

prejudicial aos stakeholders.
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Com base nos argumentos apresentados nos paragrafos anteriores, €
possivel esperar que uma maior qualidade de informacfes financeiras esteja
associada a um menor investimento acima ou abaixo do que seria considerado
como ideal (overinvest ou underinvest). Assim, o presente trabalho teve como
objetivo responder ao seguinte questionamento: Empresas que gerenciam seus

resultados tendem a desviar-se do nivel ideal de investimento?

Primeiramente, para avaliar a qualidade da informacéo contébil foi utilizada a
medida de gerenciamento de resultado como Proxy de qualidade, conforme modelo
de Jones Modificado (DECHOW,; SLOAN; SWEENEY, 1995). Em seguida, foi
avaliado o nivel ideal de investimento através da relacdo entre o crescimento das
vendas e os investimentos a fim de medir a eficiéncia desses investimentos,

conforme modelo proposto por Biddle, Hilary e Verdi (2009).

Foram utilizados os residuos desta relacdo a fim de classificar os niveis de
investimentos. Os residuos foram classificados em quartis e serviu de base para a
classificacdo dos investimentos, ou seja, os investimento abaixo do nivel ideal
recebeu a identificacdo de sub-investimento, ou underinvest, os investimentos acima
do nivel 6timo, recebeu a identificacdo de sobre investimento ou overinvest. Ja as
classificacbes no meio dos quartis, foram definidas como referéncias, ou seja,

classificada como benchmark.
Os resultados indicam que empresas com maior qualidade em seus relatérios

financeiros sdo menos provaveis a desviar-se do grau ideal de investimento. O
trabalho também demonstrou que variaveis de controle, tais como auditoria, niveis

de governanca corporativa, total dos ativos e resultado, tem relacdo com a eficiéncia

dos investimentos.
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De maneira geral, o resultado deste trabalho demonstrou que empresas que
gerenciam seus resultados, sdo mais suscetiveis a se desviar do nivel esperado de
investimento. Dessa forma, espera-se que este estudo contribua tanto para a
literatura sobre gerenciamento de resultados quanto para os usuarios da informacéo,

uma vez que normalmente sdo os provedores das fontes de recursos.
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2. REFERENCIAL TEORICO
2.1  QUALIDADE DA INFORMACAO CONTABIL

Biddle, Hilary e Verdi (2009), definem que a qualidade da contabilidade
consiste na capacidade em que os relatérios financeiros transmitem informacées

sobre as operacdes da firma, em especial sobre seu fluxo de caixa esperado.

Paulo (2007) descreve que um dos principais objetivos da contabilidade é
gerar informacdes Uteis a usuarios, mas estes ndo escolhem os critérios de

mensuracgao e evidenciacao das demonstracoes.

O autor ainda destaca que,com a evolucdo da complexidade das diversas
atividades empresarias existentes, a informacdo para os gestores e demais usuarios
tornam-se mais distintas e esses como usuarios primarios, necessitam de
informagdes precisas sobre o desempenho econémico e financeiro das empresas

para tomarem decisées quanto a alocacao de recursos.

Dechow e Schrand (2004) definem que a qualidade dos lucros € contextual e
tem diferentes significados para os diversos usuarios das demonstracdes
financeiras.

Paulo (2007) descreve que o conceito de qualidade de informacéo contabil é
complexo e depende do objetivo de cada usuario, uma vez que poderdo ser varios
0S motivos que levam os gestores a alterar os resultados.

De acordo com estudos de Dechow e Schrand (2004),a qualidade da
informacdo contabil consiste num conjunto completo com varias dimensdes como a
persisténcia de lucros, o grau de conservadorismo e o0 nivel de gerenciamento de

resultados.
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No contexto de qualidade da informacéo e eficiéncia dos investimentos, ha
evidéncias apresentadas de que a qualidade da informacdo contabil é associada
tanto para baixos investimentos quanto para investimentos em excesso( BIDDLE et
all. 2009). Assim, empresas com maior qualidade nos relatérios contabeis,
apresentam menor probabilidade de investirem recursos em montantes
significativamente acima ou abaixo do nivel considerado Otimo. Portanto os
resultados apresentados pelos autores citados anteriormente sdo consistentes com
a ideia de que,qualidade da informacdo contabil é importante nos processos de

decisdes de investimento.

2.1.1 Gerenciamento de Resultados

De acordo com Martinez (2001), gerenciamento de resultado é qualificado
como escolhas discricionarias pelo gestor da empresa. Portanto, o gestor faz
escolhas em razdo de algum objetivo especifico que o levam a informar um

resultado distinto daquele oriundo pela realidade das operacdes.

Existem diversas definicbes sobre gerenciamento de resultados (earnings
management, em inglés). Para Schipper (1989) earnings management é uma acao
proposital nas demonstracdes contabeis, com 0 objetivo de obter algum beneficio
em particular, ou seja, refere-se a uma acdo que visa prioritariamente a intencdo dos
executivos e ndo a transparéncia da informacédo. Ja para Healy e Wahlen (1999)
gerenciamento acontece quando os gestores utilizam de objetivos proprios na
elaboracdo dos relatérios financeiros com a intencéo de altera-los sem despertar a

atencdo de stakeholders, para o desempenho econdmico financeiro da empresa.
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Martinez (2001) destaca que gerenciamento de resultados ndo é igual a fraude
contabil. Segundo o autor, as hormas Internacionais de Auditoria (IFAC) consideram
fraude como um “ato intencional por parte de um ou mais individuos dentre os
membros administrativos, empregados ou terceiros, que resulta em declaracdes

falsas das demonstracdes financeiras”.

De acordo com Graham et al (2005), os gestores mencionam que o resultado
contabil € uma métrica relevante para avaliar o desempenho dos diferentes agentes
econdmicos externos. Diante disso, gera-se a demanda por estudos dos
componentes que formam o resultado, (accruals e fluxo de caixa) e avaliar como

cada um se comporta em relacdo aos diversos fatores no ambiente organizacional.

Em seu trabalho, Martinez (2001) descreve que apesar de serem muitos 0s
incentivos para a pratica de gerenciamento de resultados, € possivel classifica-los
em trés categorias conforme descrito abaixo.

Primeiramente o motivo esta vinculado ao mercado de capitais, pois 0 uso
das informacdes contabeis por parte do usuario principal e analistas gera um
incentivo para que os gestores gerenciem os resultados. O  objetivo geral é
modificar a visao de risco quanto a investimento na empresa.

Em seguida o autor descreve que a pratica de gerenciamento de resultado
esta também ligada a motivacdo contratual, sendo que utiliza a contabilidade como
instrumento para monitorar e controlar os contratos entre empresas e stakeholders.

E por fim, a pratica de gerenciamento de resultado tem motivagbes
regulamentares e custos politicos, onde as empresas gerenciam seus resultados
guando possuem lucro muito elevado ou resultado acima da média de outros setores

ou meramente para controlar lucro atual e lucro futuro.
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Santos e Grateron (2003) aborda o gerenciamento de resultado com
implicacdes a ética contabil. Segundo os autores, gerenciamento de resultados é
uma pratica de manuseio dos resultados da empresa com o objetivo de demonstrar
uma realidade diferente.

Cosenza e Grateron (2003) definem gerenciamento de resultados como uma
maneira de maquiar a realidade econdmica e patrimonial da empresa, através de
praticas de manipulagéo das informag6es com o intuito de demonstrar uma realidade
para atender objetivos dos gestores.

Martinez (2001) destaca que, em relacao as motivacdes envolvidas, podem-
se ter varias modalidades de gerenciamento de resultado as quais ele descreve
como:

a) Target Earnings -é um gerenciamento de resultado para alterar o lucro,
aumentando-o ou diminuindo-o. O objetivo € atingir metas de referéncia que podem

ficar acima ou abaixo do periodo.

b) Income Smoothing , tem o objetivo de reduzir a variabilidade, e manter os

resultados em um determinado patamar, sem sofrer oscilagdes.

c)Big Bath Accounting, tem o objetivo de reduzir lucros correntes em prol de
lucros futuros. Segundo Martinez (2001), as empresas gerenciam seus lucros atuais,

para ter um reflexo deste ato no resultado futuro.

Para Kraemer (2005) , a pratica de gerenciamento de resultado é uma forma
em que o0s gestores utilizam as normas contabeis a fim de atender objetivos

especificos, sem descumprir 0s principios contabeis.

Como resultado de pesquisas na literatura sobre earnings management,

Martinez (2008) destaca que € possivel distinguir trés metodologias que séo
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tradicionalmente usadas em trabalhos empiricos na é&rea: distribuicdo de

frequéncias, andlise de accruals especificos e estimacao de accruals discricionarios.

Aharoney et. al. (1993) definem accruals totais em um determinado
periodo,como a diferenca entre o resultado operacional e o fluxo de caixa das
operacOes. Esta diferenca ocorre em funcédo da diferenca entre regime de caixa e
regime de competéncia. Em obediéncia ao regime da competéncia, as ocorréncias
de transacdes econdmicas que ndo geram entrada ou saida de caixa, devem ser
registradas, e consequentemente ndo geram entradas e ou saidas de recursos

financeiros, gerando portanto os accruals.

De acordo com Dechow (1994), os gestores das empresas geralmente tém
poder de decisao para reconhecimento dos accruals, cuja discricionaridade pode ser

utilizada também para sinalizar um melhor desempenho da empresa.

Segundo Martinez (2008) ndo ha nada de errado no registro dos accruals,
uma vez que o objetivo é mensurar o resultado econémico, ou seja, aquele que
provoca acréscimo no patrimdnio da entidade, independentemente se ocorrer
ingresso de recursos financeiros. Ainda de acordo com o autor, o problema esta no
fato do executivo, discricionariamente aumentar ou reduzir esses accruals com o

proposito de influenciar o resultado.

Na medida em que os gestores usam de seus objetivos préprios para
gerenciar os resultados, o lucro torna-se menos confiavel, o que faz com que muitos
analistas financeiros utilizam o fluxo de caixa operacional, como uma medida de

desempenho da firma (DECHOW, 1994).
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Dechow e Dichev (2002) relatam que o papel dos accruals consiste em
ajustar o lucro da empresa em determinado periodo, pois a mensuracao do fluxo de

caixa da entidade ndo reconhece o resultado econémico total da transacao.

Em funcdo da possibilidade de gerenciar os lucros por meio dos accruals,
cria-se a necessidade de subdividi-los em discricionarios e néo discricionarios,
sendo que estes Ultimos seriam os exigidos em conformidade com a realidade do
negoécio, e 0s primeiros teriam basicamente a intengdo de gerenciar os resultados

(MARTINEZ, 2008).

Os accruals discricionarios podem ser positivos ou negativos sendo que 0s
accruals positivos, representam que a empresa esta gerenciando seus resultados
para melhord-lo e os accruals negativos, representam um gerenciamento do

resultado para piora-los (MARTINEZ, 2008).

2.2 QUALIDADE DA INFORMACAO CONTABIL E EFICIENCIA DOS

INVESTIMENTOS

Biddle, Hilary e Verdi (2009) destacam que as empresas investem até que o
beneficio seja igual ao custo marginal a fim de distribuir o excesso de caixa, ou seja,

0 excesso do valor presente liquido positivo para os investidores.

~

Os autores ainda citam que ha trabalhos a priori que reconhecem a
possibilidade das empresas se afastarem deste nivel esperado e investirem acima
ou abaixo do previsivel. Os referidos autores ainda citam como exemplo,a pesquisa
prévia que identifica duas razbes, ou seja, o risco moral e a selecdo adversa,
causados pela assimetria da informacédo entre gestores e investidores, podendo

afetar portanto a eficiéncia dos investimentos.
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Os gestores meramente por interesses, muitas vezes realizam investimentos
gue ndo sao de interesses dos investidores, ou seja, investem projetos de valor

presente liquido negativo. (BERLE ; MEANS, 1932; JEANSEN; MECKLING, 1976).

Jensen (1986) prevé que os gerentes movidos por incentivos particulares e
gratificagcbes, tendem a levar suas empresas para além do tamanho ideal. Por outro
lado, os investidores reconhecendo este problema, podem restringir o capital, o que

pode provocar investimentos abaixo do necessario.

Modelos de selecdo adversa sugerem que 0s executivos tém informacdes
mais privilegiadas que os investidores sobre as perspectivas das empresas. Eles
tentardo emitir titulos mais caros e se forem bem sucedidos, poderao investir esses

recursos em excesso (BAKER, et al, 2003).

Por outro lado estudos mostram que, quando os gerentes atuam em favor dos
acionistas e a empresa precisa levantar recursos para financiar um projeto com valor
presente liquido (VPL) positivo, os gestores podem recusar a levantar fundos a um
preco com desconto, mesmo que isso impligue em nao investir em projetos que

teria VPL positivo (MYERS ; MAJLUF, 1984).

De acordo com Biddle, Hilary e Verdi (2009), as discussdes ora mencionadas,
sugerem que a assimetria da informacao entre gestores e investidores pode reduzir
a eficiencia dos investimentos, dando origem a atritos tais como o risco moral e

selecdo adversa, o que pode levar a sobre ou sub investimento.

Estudos anteriores também relatam que a qualidade dos relatérios financeiros
pode melhorar a eficiéncia dos investimentos, pois a informacao financeira é
utilizada pelos acionistas para monitorar os gestores, e constituiu também uma

importante fonte de informacdo da empresa para os investidores. (HEALY e
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PALEPU, 2001, BUSHMAN e SMITH, 2001;LAMBERT, LEUZ, e VERRECHIA,

2000).

Biddle, Hilary e Verdi (2009) destacam que, se a qualidade dos relatorios
financeiros aumentam a capacidade dos acionistas monitorarem as atividades de
investimentos dos gestores, isso pode ser associado com uma eficiéncia do

investimento, reduzindo portanto o risco moral.

Biddle, Hilary e Verdi (2009), mencionam que a qualidade da informacéo
contabil reduz os custos de selecdo adversa,sendo, portanto associado com a
eficiéncia dos investimentos, através da reducdo dos custos de financiamentos
externos. Destacam ainda a reducdo da probabilidade de uma empresa obter

recursos em excesso por causa de uma fixagao errada nos precos.

Portanto, as literaturas acima, sugerem uma relacdo entre a qualidade da
informacdo contabil e a eficiéncia dos investimentos. Mas outros mecanismos de
controle também podem ser associados a eficiéncia dos investimentos, conforme

demonstrado na sec¢éo seguinte.

2.3 QUALIDADE DA INFORMACAO CONTABIL E OS MECANISMOS DE

CONTROLE

Uma das formas de captacdo de recursos das empresas brasileiras € o
mercado internacional, através de (ADR — American Depositary Receipts ).As
empresas tém a possibilidade e oportunidade de negociar seus titulos no mercado

internacional.
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Lanzana (2004) destaca que é exigido um nivel maior de informac6es das
empresas brasileiras que emitem titulos de dividas no mercado norte americano em

comparacao ao mercado brasileiro.

Leuz e Wysocki (2008) destacam que a legislacdo sobre mercado mobiliario
nos Estados Unidos protege mais os investidores de fora do que os do proprio pais.
Archambault e Archambault (2003) destacam também que as empresas tendem a
ser influenciadas pelas politicas de divulgacdo do mercado onde os titulos sdo

negociados, em funcdo da sujeicao as leis do pais e o respectivo enforcement.

No Brasil, Murcia e Santos (2009) analisaram os fatores que foram
determinantes no nivel de divulgacdo das cem maiores empresas listadas na
BM&FBOVESPA em 2007. No trabalho, identificaram uma relagéo positiva entre o

nivel de divulgagéo e a participacdo da empresa no mercado norte americano.

Ferreira e Matos (2008) demonstram que empresas com maior participacao
institucional tem despesas de capital mais baixa e avaliacdes mais altas, sugerindo

portanto uma reducéo de sobre investimento.

No que tange aos servi¢cos de auditoria, DeAngelo (1981) descreve que esses
servicos sao ferramentas essenciais para monitorar o interesse dos gestores e
investidores. Segundo a autora, as demonstracdes financeiras seria uma resposta

para resolver o conflito de agéncia.

Segundo Ahmad, Hassan e Mohammad (2003), as maiores empresas de
auditorias, denominadas como “Big Four” ( KPMG, Deloitte ToucheTohmatsu,
PricewaterhouseCoopers e Ernest & Young) ndo se associam a empresas com

baixo nivel de divulgagéo.
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Dumontier e Raffournier (1998) argumentam também que os auditores dessas
empresas tém interesse em que seus clientes utilizem os padrbes mais complexos
de contabilidade, pois, além de fortalecer sua reputacdo, possui uma vantagem

competitiva maior.

No Brasil, Murcia e Santos (2009) encontraram evidéncias em seu trabalho
sobre determinantes do nivel de disclosure. O trabalho identificou evidéncias que,
empresas brasileiras auditadas pelas “Big Four” demonstraram um nivel maior de

divulgacéo das informagfes contébeis.

Por fim, Chang et al. (2009), demonstram que a maior cobertura de auditores
melhora a flexibilidade na politica financeira da empresa, o que pode provocar uma

reducdo de investimento abaixo do previsivel.

Analisando os controles institucionais, Jensen (1986) define que o controle
corporativo pode servir de mecanismo de acompanhamento mais rigido e rigoroso,
reduzindo, portanto investimentos acima do previsivel. Cohen et al.(2004) definem
gue uma das func¢des primordiais da governancga corporativa é garantir a qualidade
na elaboracdo das demonstracdes financeiras, através de interacdo entre 0s

agentes internos e externos a firma.

Corroborando com esta ideia, Gompers et al.(2003) demonstram que
empresas que possuem acionistas com direito mais forte de votos, tem maior valor

da empresa, menor despesas de capital e fazem menos aquisi¢ées corporativas.

Martinez (2001) destaca que os niveis de governanca corporativa sao
ferramentas alternativas que minimizam a pratica de gerenciamento de resultados.

O autor ainda destaca que a governanca corporativa € um conjunto de
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procedimentos em que, os investidores minimizam os custos de agencia através da

nomeacao de conselhos, e estes monitoram os gestores.

Pode-se dizer também que tamanho da empresa tem relacdo com o nivel de
informacdo. Ahmed e Courtis (1999) destacam a relacdo positiva entre o nivel de
disclosure e o tamanho da firma. Corroborando com a ideia, diversos trabalhos
identificaram relagéo positiva entre o tamanho da empresa e o nivel de disclosure.
Os resultados identificaram que as maiores companhias apresentaram um maior

nivel de divulgacdo ( SINGHVI, DESAI, 1971; COOKE, 1989)

Segundo Singhvi e Desai (1971), quanto maior o porte da companhia, medido
através do total de seus ativos, maior o nivel de divulgacao, devido o fato de que o

custo para gerar essa informacgéao é relativamente pequeno para grandes empresas.

Wallace e Naser (1995) também identificaram relacdo positiva entre o
tamanho da firma e o nivel de divulgacdo pois empresas maiores geralmente atraem
mais investidores, clientes, fornecedores e analistas, demandando portanto de mais

informacdes a estes usuarios.



3. METODOLOGIA

Para avaliar o nivel de gerenciamento de resultados, foi utilizado o modelo de
Jones-Modificado (DECHOW; SLOAN; SWEENEY, 1995). Na secdo 3.3 foi
demonstrada a metodologia utilizada para classificacdo de sub ou sobre
investimento. Apdés essa classificacdo foi realizado o teste para avaliar se
gerenciamento de resultado esta diretamente associado a (maior\menor)
probabilidade de uma empresa investir abaixo ou acima da normalidade do mercado

(benchmarking).

3.1 DESENVOLVIMENTO DA QUESTAO DE PESQUISA

O desenvolvimento da questdo de pesquisa surgiu originalmente do trabalho
do Biddle, Hilary e Verdi(2009). No referido trabalho, foi estimado um modelo de
regressdo que avaliou a relacdo entre investimento e qualidade da informacéo,
avaliado através da qualidade dos accruals, derivado do trabalho de Dechow e
Dichev (2002) e McNichols (2002). Os autores ainda avaliaram a qualidade da
informacdo através do modelo proposto mor Wysochi (2008).

No referido trabalho , os autores destacaram que, maior qualidade de
informacdo contabil pode melhorar a eficiéncia do investimento por reduzir a
assimetria informacional em dois aspectos:

1) A reducdo da assimetria da informagédo entre empresa e mercado reduz o
custo de captacao de recursos;

INA reducdo da assimetria de informagdo entre investidores e gestores,

reduzem os custos de monitoramento desses gestores.
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Diante dos estudos apresentados por Biddle, Hilary e Verdi(2009) e com
literaturas internacionais que destacam que ha relacdo entre a qualidade da
informacdo contabil e eficiéncia dos investimentos, definiu-se a seguinte questao
de pesquisa:

Empresas que gerenciam seus resultados tendem a desviar-se do grau
ideal de investimento?

A questao também é baseada em estudos de Martinez (2001) em que o autor
argumenta que o gerenciamento de resultado pode proporcionar sérias ineficiéncias
alocativas entre empresas.

Para responder a questdo de pesquisa, o trabalho seguiu as seguintes
etapas: primeiramente estabeleceu-se o nivel padrdo (benchmark) da eficiéncia dos
investimentos, analisando o nivel de investimento e o crescimento nas vendas
conforme demonstrado na equacédo (1). Apds essa classificacdo, os resultados dos
guartis extremos que foram classificados como sobre/sub investimento, foram
utilizados como variaveis dependentes para analise da relacédo entre gerenciamento
de resultado e investimento abaixo ou acima do previsivel. Por fim, e para testar
essa relacdo, utlizou-se uma regressdo logistica multinominal para avaliar a
probabilidade de sobre e sub investimento em empresas que praticam
gerenciamento de resultados comparadas ao (benchmark).

A amostra que serviu de base para o presente estudo é composta de todas as
companhias abertas que possuiram ou ainda possuem acfes listadas na
BM&FBOVESPA compreendendo o periodo de 1996 a 2012, conforme demonstrado

na tabela 1:
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Tabela 1: NOmero de empresas por setor

Quantidad

Setor e % Setor Quantidade %
Agro e Pesca 7 0,95% Outros 144 19,65%
Alimentos e Bebidas 51 6,96% Papel e Celulose 10 1,36%
Comeércio 33 4,50% | | Petréleo e Gas 12 1,64%
Construcdo 37 5,05% | | Quimica 43 5,87%
Eletroeletrénicos 20 2,73% Siderdrgica &Metalurgia 52 7,09%
Energia Elétrica 66 9,00% | | Software e dados 8 1,09%
Financas e Seguros 69 9,41% | | Telecomunicagdes 47 6,41%
Fundos 3 0,41% | |Téxtil 40 5,46%
Maquinas Industriais 11 1,50% | | Transportes e Servicgos 30 4,09%
Mineracao 13 1,77% | | Veiculos e Pecas 28 3,82%
Minerais nao 100,00
Metalurgicos 9 1,23% | |Total 733 %

Fonte: BM&FBOVESPA

Os dados dos periodos de 2008 e de 2009 foram excluidos da analise uma
vez que referem-se ao periodo em que o modelo contabil brasileiro estava em
transicdo para o internacional. Todas as varidveis foram coletadas no sistema

Economatica.

3.2 DESENVOLVIMENTO DA METRICA DE QUALIDADE DA INFORMACAO

CONTABIL

O modelo original proposto por Biddle, Hilary e Verdi (2009) baseia-se na
proposta de Dechow e Dichev (2002), em que o nivel de qualidade € medido
pormeio do desvio padrédo dos anos t_s para ¢_,. Esta abordagem néo é viavel para a
pesquisa no Brasil, pois as empresas aderiram as IFRS a partir do ano de 2010 e o
ultimo exercicio analisado nesta pesquisa foi 2012.Como ha uma variavel no
modelo para avaliar possiveis alteracfes a partir da adocao as IFRS, foi utilizada a
estimativa do nivel de gerenciamento de resultados como Proxy de qualidade em

funcéo do periodo reduzido de tempo apés 2010.
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Para avaliar se existe ou ndo gerenciamento de resultados, tipicamente existe
o desafio de se escolher alternativa mais adequada para estimar o valor dos

accruals discricionario (AD).

Healy (1985) foi pioneiro em desenvolver um modelo capaz de estimar os
accruals discricionarios, sendo que neste modelo foram usados os valores das
acumulacdes totais como proxies. Ja no modelo de Jones (1991), foi usada a
abordagem de regressofes para calcular os accruals ndo discricionarios e a partir dai
encontrar os accruals discricionarios. O modelo de Jones parte do pressuposto que
os accruals ndo discricionarios (NAD) dependem das oscilacdes de receitas e

imobilizado.

Dechow, Sloan e Sweeney (1995) realizaram uma comparagao nos modelos
que utilizam estimacédo dos accruals discricionarios (AD)e concluiram que o modelo
proposto por Jones com as alteracdes de inclusédo da variagdo das contas a receber

deduzindo das variagdes de receitas, oferece o melhor resultado( Martinez, 2008).

Na literatura internacional o modelo de Jones Modificado (DECHOW et al,
1995) tem uma maior frequéncia nos trabalhos empiricos sobre gerenciamento de
resultados para estimativa dos accruals discricionarios (DECHOW et al, 1995;
BURGSTAHLER; DICHEV, 1997, TEOH et al, 1998; HEALY; WAHLEN, 1999;

BARTOV et AL, 2002; ROOSENBOOM et al 2003; BARTOV; MOHANRAM, 2004).

Diante disso, a medida de gerenciamento de resultados utilizada na pesquisa
consiste na estimativa dos accruals discricionarios, conforme modelo de Jones-
Modificado (DECHOW,; SLOAN; SWEENEY, 1995), e usado na literatura brasileira

por varios pesquisadores. A equacao n° 1 detalha a formacao dos accruals totais:
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1 ARecijt—AC.Receb; Imob;
ATy = By — "'.32( S W Bs——+ &t
Ativog_q Ativog_q Ativog_q
Equacdo (1)

Em que:

AT;;: séo os accruals totais da empresa i no periodo t; Para célculo dos accruals, dos anos anteriores a 2007,
utilizou-se os dados extraidos do Balango Patrimonial. Para esse calculo, foi utilizada as seguintes variaveis do
sistema economatica: (AC; disponivel; PC; fincp; debcp). Ja para o céalculo a partir de 2010, utilizou-se a
diferenca entre o lucro e o fluxo de caixa operacional a qual utilizou-se as seguintes variaveis: lucro e fcxoper
ARec;,: € avariacdo dareceita liquida na empresai entres os periodos t-let

AC. Receb, ::é avariacdo do contas a receber da empresai entre os periodos t-1e t

Imob;;:Corresponde ao imobilizado da empresa i no periodo t

Ativo,_, : Corresponde ao ativo total da empresa no periodo t-1

&;; - éotermo de errodaempresaino periodo t

O ponto inicial para a mensuracdo dos accruals discricionarios é a
mensuracao dos accruals totais, conforme demonstrado na equacdo 1. Apds esta
etapa, os accruals ndo discricionarios sdo estimados. De acordo com Dechow, Sloan
e Sweeney (1995) o modelo modificado de Jones, é formulado a fim de eliminar
tendéncias previstas do modelo de Jones para mensurar os accruals discricionarios
com erro, quando a discricionariedade sobre as receitas é exercida. De acordo com
o modelo modificado, os accruals ndo discricionérios séo estimados como:

1 + 8, (ARec;; — AC. Receb;;) N Imob;;

AND; = B4

Ativo,_, Ativo,_, 3 Ativo,_,

Equacdo (2)
Em que:

AND,: sdo os accruals ndo discricionarios da empresa i no periodo t;

ARec;,: € avariacdo da receita liquida na empresai entres os periodost-1et

AC. Receb,, : :é avariacdo do contas a receber da empresa i entre os periodos t-1e t
Imob;;:Corresponde ao imobilizado da empresa i no periodo t

Ativo,_, : Corresponde ao ativo total da empresa no periodo t-1

Deve-se destacar que algumas adaptacdes em funcéo de peculiaridades da
contabilidade brasileira foram realizadas. A variavel receita representa a receita
liguida operacional,e a variavel Imob, consiste no valor contabil do ativo

imobilizado(LOPES, TUKAMOTO,2007). A Ultima etapa consiste em calcular os
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accruals discricionéarios, que parte do raciocinio de que estes sdo os resultados da
diferenca entre os accruals totais e accruals n&o discricionarios, conforme
demonstrado na equacao3.

AD;, = AT, — AND,,

Equacao (3)

Em que:

AD;, = :s8o os accruals discricionarios da empresa i no periodo t
AT, s8o os accruals totais da empresa i no periodo t;
AND;,;: s&o os accruals ndo discricionarios da empresa i no periodo t;

3.3- GERENCIAMENTO DE RESULTADO E EXPECTATIVA DO NIVEL DE
INVESTIMENTO

Pode-se dizer que eficiéncia de investimento é a capacidade da empresa
realizar projetos com valor presente liquido (VPL) positivo num cenario de conflito de
interesses no mercado, tais como selecado adversa e custos de agéncia. Portanto,
sub-investimento (underinvest) é perder oportunidade de investimento que teria valor
presente liquido (VPL) positivo, neste cendrio do mercado. Da mesma forma, sobre
investimento (overinvest) é definido como investir em projetos com valor presente
liquido (VPL) negativo (BIDDLE, HILARY e VERDI, 2009).

Nesta secdo sdo descritas as etapas para a identificacdo entre a
probabilidade de sub ou sobre investimento e gerenciamento de resultados.

Para tanto, os residuos da regressdo abaixo (Equacdo 4)foram utilizados
como Proxy para os desvios do nivel de investimento previsto (BIDDLE, HILARY e

VERDI, 2009):

Investimento; 11 = Py + py * Crescimento nas Vendas;; + & 141

Equacao (4)
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A variavel “Investimento” corresponde ao capex, extraido da base
economatica, dividido pelo ativo total da empresa do periodo seguinte e
crescimento nas vendas € a variagdo percentual nas receitas liquidas operacionais
entre os anos t-1 para t.

Biddle, Hilary e Verdi (2009) ainda destacam que as empresas deverao ser
classificadas com base na magnitude dos residuos gerados pela equacao, ou seja,
desvios das previsdes dos investimentos, e estes foram utilizados como variavel
dependente para analise da relacdo entre under/overinvest e gerenciamento de

resultados.

Para cada ano as empresas foram classificadas em quartis, com base nos
residuos da equacdo 4. Companhias classificadas no quartil inferior foram
identificadas como as empresas que investiram abaixo do nivel esperado (sub-
investimento, ou underinvest). Ja as companhias do topo do quartil foram

classificadas como as empresas que realizaram sobre investimento (overinvest).

Apbés a classificacdo em quartis e definicho como sub ou sobre
investimento,foi criada uma variavel binaria dummy que recebeu 1 para as empresas
classificadas tanto quanto underinvest quanto overinvest e 0 para empresas que
foram classificadas no meio dos quatrtis, e definido por Biddle, Hilary e Verdi (2009)
como referéncias (benchmarking).

Dado que as variaveis dependentes sdo binarias, foram realizadas regressées
logisticas para avaliar a probabilidade da empresa se pertencer ao grupo de sub ou
sobre investimento. O grupo de comparacdo € composto das empresas que foram
classificadas nos quartis intermediarios. Para analise do comportamento de todo o

grupo, foi realizada regresséo logistica multinominal, a fim de comparar a relagdo
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entre a probabilidade de sobre ou sub investimento com o grupo referéncia no
mesmo ambiente.

Para fins de adequacao e uma melhor andlise do modelo,foi inserido algumas
variaveis de controle. Primeiramente foi incluida uma variavel dummy, que assumiu
o valor um parao periodos p6s-IFRS no Brasil a fim de identificar se houve alguma
alteracdo no resultado em funcédo da adoc¢do de novas métricas contabeis proposta

pelas normas internacionais de contabilidade.

3.3.1 Detalhamentos das Variaveis de controles utilizadas na analise da

probabilidade de over/under investiment

e Auditoria

Conforme ja demonstrado em trabalhos anteriores que o nivel de auditoria
afeta o nivel de qualidade da informacdo foi criado uma variavel dummy que
assumiu o valor um para as empresas que foram auditadas pelas atuais Big Four.(
nomenclatura utilizada para as grandes firmas de auditoria: Deloitte Touche
Tohmatsu, Ernst & Young, KPMG e PricewaterhouseCoopers) e zero para empresas
gue foram auditadas por outras empresas de auditoria.

Outros trabalhos no Brasil utilizaram a relacdo entre empresas auditadas
pelas big four e o nivel de gerenciamento de resultados, dentre as quais destacamos

(ALMEIDA e ALMEIDA, 2008).

e Governanga Corporativa

Conforme descrito no capitulo 2, estudos anteriores (por exemplo CHIANG e

CHIA, 2005), demonstram que maior transparéncia corporativa, conduz a previsoes
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mais acuradas. Além disso, a participacdo de investidores institucionais também
reduzem a probabilidade da companhia realizar investimentos “em excesso” (

FERREIRA e MATOS, 2008).

De acordo com Byard, Li e Weintrop (2006) a qualidade da governanca

corporativa esté relacionada com um acréscimo na qualidade da informacao.

A variavel Governanca Corporativa é uma variavel binaria dummy que representa 0s
trés niveis de praticas diferenciadas de governanca corporativa da BM&FBOVESPA
e assume valor igual a um quando a companhia participa de algum dos trés niveis
diferenciados da BM&FBovespa ( nivel 1, nivel 2 e novo mercado) e valor igual a

zero quando ndo participa de nenhum nivel.

A listagem por segmentacdo especial dos niveis diferenciados de governanca
corporativa é publica e acessivel a qualquer usuario. Esses niveis diferenciados ja
foram utilizados como Proxy para praticas diferenciadas de governancga corporativa
em outras literaturas brasileiras (ALENCAR, 2005; TERRA; LIMA, 2006; ANTUNES;

MENDONCA, 2008; SARLO NETO, 2009; DALMACIO et al, 2013).

e Emissao de ADR ( American Depositary Receipts)

Conforme destacado por Ferreira e Matos (2008), empresas com maior
participacao institucional tendem a ter despesas de capital mais baixa e sdo mais
valorizadas, o que podera relacionar-se com uma possivel reducéo da probabilidade
de sub ou sobre investimento.

As ADRs (American Depositary Receipts) sao certificados de acdes ou outros
titulos que representam direitos, emitidos no exterior. Portanto de acordo com a

literatura, a medida que empresas listam acdes no exterior, tendem a ter maior
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participacao institucional, o que podera provocar uma possivel reducdo do desvio do
nivel previsivel de investimento. Portanto, foi criado uma varidvel dummy que
assumiu o valor um para as empresas que emitiram ADRs no periodo e zero para

empresas que ndo emitiram.

e Outras Variaveis

Além das varaveis identificadas acima, utilizou-se a variavel prejuizo sendo
que foi atribuido uma variavel dummy que assumiu o valor um para as empresas
gue registraram prejuizo no periodo e zero para empresas que tiveram resultados
positivos. Outra variavel de controle utilizada no modelo, foi a variavel Log do Ativo,

identificando o tamanho dos ativos das empresas listadas neste periodo.

Ha diversos trabalhos na literatura internacional que avaliou o tamanho do
ativo com o nivel de disclosure ( AHMED e COURTIS, 1999; SINGHVI, DESAI,

1971; COOKE, 1989; WALLACE e NASER, 1995).

Depois de demonstrado os processos metodoldgicos utilizados no trabalho
para responder a questdo de pesquisa, 0 capitulo seguinte demonstra os resultados

encontrados.



4. ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 QUALIDADE DA INFORMACAO CONTABIL MEDIDA PELO

GERENCIAMENTO DE RESULTADO.

7

O primeiro passo do trabalho é analisar os resultados da regressao da
qualidade da informacgdo contabil medida por meio de gerenciamento de resultado,

conforme modelo de Jones Modificado, (DECHOW; SLOAN; SWEENEY,1995).

Tabela 2: Accruals Totais
Resultado da Regressao estimada pelo modelo de Jones Modificado

(DECHOW; SLOAN; SWEENEY, 1995)
1 (ARecijz—AC.Receby;)

Imob;
L= + + Lt e
ATlt ‘BO""Bl Ativog—q ‘82 Ativog—q ‘83 Ativog—q glt
Variavel Dependente: Accruals totais
Variavei Resultado
ariaveis
-2934.142%**
b1 (-8.34)
0.0311
P2 (1.09)
-0.1996***
Bs (-7.13)
_cons 0.523
Observacdes 3.469
Prob>F 0.0000
R? 0.0312

Fonte: Dados do autor

A tabela acima apresenta a regressdo do modelo de Jones Modificado (DECHOW; SLOAN;
SWEENEY, 1995), sendo que os residuos foram considerados como os accruals discriciondrios e foi
utilizado como métrica de gerenciamento de resultado. Essa variavel foi utilizada na regresséo d
logistica de relagdo probabilistica entre under/overinvest e padrées de gerenciamento de resultado:
AT ;;: sdo accruals totais da empresa i no periodo t; ARec;;: é a variagdo da receita liquida na
empresa ientres os anos t - 1 e t ;AC. Receb,, : :é a variagdo do constas a receber da empresa i entre

os anos t-1 e t; Imob;;Corresponde ao imobilizado da empresa i no ano t ; Ativo,_, : Corresponde
ao ativo total da empresa no periodo t-1; €;4: € o termo de erro da empresa i no periodo t equivalente

aos accruals discricionarios. Estatistica t sdo apresentados entre parénteses abaixo dos coeficientes
e os niveis de significancia a 1%;5% e 10% s&o representados por ***;**;* respectivamente.
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Por meio da andlise dos resultados da tabela 2, é possivel identificar que a
variavel Imob;; apresentou coeficiente negativo, corroborando com Paulo(2007),
pois segundo o autor, o nivel do imobilizado esta relacionado ao decréscimo dos
resultados em funcdo da apropriacdo as despesas de depreciacdo. O coeficiente
apresentado,também corrobora com os resultados de Rey (2011)e Zang (2012).

Uma vez estimados os accruals discricionarios, o proOXimo passo consiste na

classificacao da expectativa do nivel de investimento.

4.2 GERENCIAMENTO DE RESULTADO E EXPECTATIVA DO NIVEL DE

INVESTIMENTO

Apés a verificacdo da qualidade da informacdo contabil, a préxima etapa do
trabalho constituiu em avaliar a eficiéncia dos investimentos e sua relagcdo com o

gerenciamento de resultados.

Para desenvolvimento desta analise, inicialmente utilizou-se os resultados da
equacao (4), uma vez que as empresas foram classificadas com base na magnitude
dos residuos gerados. Esses residuos foram utilizados como variavel dependente
para identificar a probabilidade da empresa se enquadrar como sobre ou sub
investimento, conforme proposto por Biddle, Hilary e Verdi (2009) e demonstrado na

tabela 3

Tabela 3. Regresséo entre investimento e variacdo da receita de vendas
Resultado da Regresséo estimada pelo modelo Biddle, Hilary e Verdi(2009) para
classificacao dos residuos

Investimento;,,, = P, + 1 * Crescimento nasVendas;; + &;,.4

Variavel Dependente: Investimentos
Variaveis Coeficientes

Crescimento nas Vendas 0,029+
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(8.25)

—cons 0.073%*
(39.41)

Observacdes: 4498

Prob>F: 0,0000
R?:0,0147

Fonte: Dados do autor

Esta tabela apresenta o resultado da regressdo entre investimentos e crescimento nas vendas,
onde Investimento;,,, € a soma dos gastos de capital, aquisicdo menos vendas de ativos fixos
dividido pelo ativo total da empresa i no periodo t + 1. (Richardson 2006). Foi utilizado o capex do
economatica como base para calculo;Crescimento nas Vendas; € a variacéo percentual nas vendas
da empresa i nos periodos t-1 parat e 0s &;,,1€ 0 termo de erro da empresa i no periodo t + 1 que
serd utilizada como variavel dependente nas regressdes logistica de probabilidade. Estatistica t sdo
apresentados entre parénteses abaixo dos coeficientes e os niveis de significancia a 1%;5% e 10%
sdo representados por ***;**;* respectivamente.

A partir do resultado da regressao acima, as empresas foram classificadas de
acordo com as magnitudes dos residuos. Os resultados dos residuos foram
classificados em quartis, sendo que as empresas que se situaram no ultimo quartil
foram classificadas como overinvest e as empresas que situaram-se no primeiro

guartil foram classificadas como underinvest.

A partir dos residuos acima, foram realizadas regressdes multinominais para
avaliar a relacdo entre gerenciamento de resultados, niveis de controle e a
probabilidade de empresas pertencerem ao grupo de sobre investimento ou sub-
investimento, quando comparadas com as companhias classificadas no grupo

referencia, ou seja, benchmark.

Ap0s a identificacdo das variaveis overinvest e underinvest foram realizadas
as regressodes logisticas para avaliar a qualidade da informacéo e o desvio do nivel
de investimento. E descrito na tabela 4, a estatistica descritiva do trabalho,

demonstrando as principais variaveis deste estudo.



Tabela 4: Estatistica descritiva das principais variaveis do trabalho
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Estatistica Descritiva das principais variaveis do trabalho

Variaveis Observagoes Média Minimo Maximo
Gerenciamento de Resultado 701 2421 .0000685 3.9903
5 DIFRS e Gerenciamento de Resultado 701 .0304 0 3.9094
= DIFRS 991 2219 0 1
S | Auditoria 920 5293 0 1
S | ADRs 984 2032 0 1
— Niveis de Governanga Corporativa 700 2971 0 1
8  [Logdo Ativo 991 12.9639 | 7.5989 19.7127
15} Prejuizo 991 .4661 0 1
Crescimento das Vendas 991 AT771 -9773 50.029
Acrruals 987 -.1184 -42.71 9.6687
Capex 987 .04915 -.7326 13.1009
Variaveis Observagbes Média Minimo Maximo
Gerenciamento de Resultado 1408 .1818 .0001861 4.0373
o DIFRS e Gerenciamento de Resultado 1408 .0173 0 1.01217
g DIFRS 1981 .2195 0 1
S Auditoria 1781 7097 0 1
5 ADRs 1967 .0889 0 1
N Niveis de Governanga Corporativa 1344 4315 0 1
g Log do Ativo 1981 13.8315 7.6685 18.9641
g Prejuizo 1981 .2948 0 1
Crescimento das Vendas 1981 5.0670 -.9998 9736.656
Acrruals 1981 .4423 -23.917 1019.37
Capex 1917 .0748 -.7706 3.2969
Variaveis Observagoes Média Minimo Maximo
Gerenciamento de Resultado 686 .1956 .0000325 3.9241
DIFRS e Gerenciamento de Resultado 686 .0191 0 2.2519
ks DIFRS 975 .2184 0 1
£ |Auditoria 871 7990 0 1
S |ADRs 958 1450 0 1
o Niveis de Governanga Corporativa 690 5217 0 1
§. Log do Ativo 975 14.0950 7.4960 20.3342
15 Prejuizo 975 .1887 0 1
Crescimento das Vendas 975 .2959 -.9857 22.1515
Acrruals 975 -.0631 -5.9214 3.5792
Capex 947 .1682 -.4423 4.6454
Variaveis Observagbes Média Minimo Maximo
Gerenciamento de Resultado 2795 .2003 .0000325 4.0373
DIFRS e Gerenciamento de Resultado 2795 .0210 0 3.9094
2 DIFRS 3947 .2199 0 1
S Auditoria 3824 .6833 0 1
& | ADRs 4185 0867 0 1
° Niveis de Governanga Corporativa 2976 4331 0 1
§ Log do Ativo 4229 13.7202 7.4960 20.3342
= Prejuizo 4229 .3064 0 1
Crescimento das Vendas 4229 2.5896 -.9998 9736.656
Acrruals 4223 .1587 -42.7170 1019.37
Capex 4067 .0939 -.7706 13.1009

Fonte: Dados do autor
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Em que: Grupo 1, apresenta os dados estatisticos do grupo classificado como underinvest ou seja,
investimento abaixo do nivel padrdo;Grupo 2:é o grupo referéncia, definido como benchmark ;
Grupo 3, apresenta os dados estatisticos do grupo classificado como overinvest, ou seja,
investimento abaixo do padrdo; Gerenciamento de Resultado s@o os accruals discricionarios
segundo o modelo de Jones Modificado (DECHOW; SLOAN; SWEENEY, 1995)resultante da
equacdo n° 3; DIFRS e Gerenciamento de Resultado: E a interagdo entre gerenciamento de
resultado resultante dos residuos da regressdo do modelo de Jones Modificado (DECHOW,; SLOAN;
SWEENEY, 1995) com a variavel dummy IFRS; IFRS é uma variavel dummy que recebe 1 para o ano
superior ou igual a 2010 e 0 para o ano inferior ou igual a 2007.Auditoria é uma variavel dummy que
recebe 1 para aquelas empresas que sdo auditadas pelas big four e 0 para aquelas que ndo séo
auditadas pelas big four. ADR, é uma variavel dummy que recebe 1 para as empresas que emitem
ADRs no exterior e 0 para empresas que ndo emitem ADRs no exterior. Governanca Corporativa é
uma variavel dummy que recebe 1 para as empresas que estdo nos niveis 1, 2 e novo mercado da
BOVESPA, e 0 para aquelas que nao estdo classificadas nestes seguimentos. Log doAtivo, € o
logaritmo do total dos Ativos de todas as empresas da amostra;Prejuizo é uma variavel dummy que
recebe 1 para aquelas empresas que possuem resultado negativo e 0 para aquelas que possuem
resultado positivo; Crescimento das Vendas é a variagdo percentual nas vendas da empresa i nos
periodos t-1 para t; Accruals: S&o os residuos da regressdao do modelo de Jones Modificado
(DECHOW; SLOAN; SWEENEY, 1995)

Por meio dos dados demonstrados na tabela 4, nota-se que a média de
gerenciamento de resultado do grupo 2, € menor que a média dos grupos 1 e 3. Isso
demonstra e corrobora com os resultados da relacdo entre gerenciamento de
resultado e nivel de investimento na tabela 5.

Comparando os resultados de ambas da referida tabela, nota-se que o grupo
1, classificado como underinvest, apresenta uma média superior aos demais. Esse
dado confirma o resultado da regressdo logistica apresentada na tabela 5,
demonstrando que a probabilidade da empresa que pratica gerenciamento de
resultado investir abaixo do nivel padrdo é bem superior aquelas empresas que

investem acima do nivel previsivel de investimento.

A tabela 5 demonstra o resultado da regressao logistica multinominal entre a

gualidade da informacédo contébil é o desvio das expectativas de investimento.

Tabela 5:Qualidade da informacédo contabil e desvio da expectativa de investimento

Grupo 1: Underinvest versus Grupo 3: Overinvest versus
Investimento Normal Investimento Normal

Variavel Dependente Underinvest Overinvest
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1.5710*** 0.9974**
Gerenciamento de Resultado (4.21) (2.34)
[4.81] [2.71]
-0.1281 0.9235
DIFRS e Gerenciamento de -0.13 (0.91)
Resultado [1.13] [2.51]
0.2770* -0.3257**
DIFRS (1.70) (-2.02)
[1.31] [1.38]
-0.2073 0.4445***
Auditoria (-1.47) (2.75)
[1.23] [1.55]
-1.0519*** 0.3632*
ADRs (-2.81) (1.76)
[2.86] [1.43]
o -0.1915 0.2651*
Niveis de Gov_ernanga (-1.32) (1.95)
Corporativa
[1.21] [1.30]
-0.0958** -0.0182
Log do Ativo (-2.34) (-0.44)
[1.10] [1.01]
0.4002*** -0.6115***
Prejuizo (3.21) (-4.08)
[1.49] [1.84]
_Cons 0.4399 -0.8312
(0.85) (-1.55)
Ndmero de Observacées 1855 1855
LR Chi2 215.42 215.42
Prob>chi2 0.000 0.0000
Pseudo R2 0.0556 0.0556

Fonte: Dados do autor .

A tabela 5 apresenta os resultados da distribuicdo logistica multinominal das variaveis underinvest e
overinvest. A variavel dependente é baseada no nivel de investimento da empresa ano, ou seja,
empresas classificadas como overinvest ou underinvest através da classificagdo dos residuos
resultantes da equacéo (4). Classificagdes no quartil inferior de investimento foram classificadas como
baixo investimento e no quartil superior, foram classificados como excesso de investimento
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comparado com as observa¢fes que foram classificadas no meio dos quartis. O grupo 1, apresenta
os resultados do modelo para a previsdo da probabilidade de um empresa estar no baixo
investimento, ou seja underinvest e o0 grupo 3, apresenta os resultados do modelo para a previsao
da probabilidade de uma empresa estar acima do investimento normal ,ou seja ,overinvest.O grupo 2
€ o grupo referencia que sera o benchmark.Underinvest é a variavel dependente resultante da
equagcdo n ° 4 onde empresas classificadas no extremo inferior receberam a denominagdo de
underinvest, ou seja, tiveram um sub investimento em relagdo aos normais de acordo com modelo
proposto por Biddle, Hilary e Verdi(2009); Overinvest é a variavel dependente resultante da equacéo
n ° 4 onde empresas classificadas no extremo superior receberam a denominacdo de overinvest, ou
seja, tiveram um sobre investimento em relacdo aos normais de acordo com modelo proposto por
Biddle, Hilary e Verdi(2009); Gerenciamento de Resultado s&o os accruals discricionarios segundo
0 modelo de Jones Modificado (DECHOW; SLOAN; SWEENEY, 1995)resultante da equacdo n° 3;
IFRS é uma variavel dummy que recebe 1 para o ano superior ou igual a 2010 e 0 para o ano inferior
ou igual a 2007.

Auditoria é uma variavel dummy que recebe 1 para aquelas empresas que sdo auditadas pelas big
four e 0 para aquelas que ndo sdo auditadas pelas big four. ADR, € uma variavel dummy que recebe
1 para as empresas que emitem ADRs no exterior e 0 para empresas que ndo emitem ADRs no
exterior. Governanca Corporativa € uma variavel dummy que recebe 1 para as empresas que estao
nos niveis 1, 2 e novo mercado da BOVESPA, e 0 para aquelas que néo estéo classificadas nestes
seguimentos. Log Ativo, é o logaritmo do total dos Ativos de todas as empresas da amostra e
Prejuizo é uma variavel dummy que recebe 1 para aquelas empresas que possuem resultado
negativo e 0 para aquelas que possuem resultado positivo. Estatistica Z sdo apresentados entre
parénteses abaixo dos coeficientes, o odds ratio (antilogaritimo), é apresentado entre [] e os niveis de
significancia a 1%;5% e 10% s&o representados por ***;**;* respectivamente.

Pode-se observar nos resultados apresentados na tabela 5, que ha uma
relacdo positiva entre gerenciamento de resultado e sub/sobre investimento. Os
resultados corroboram com os resultados apresentados por Biddle, Hilary e Verdi
(2009) em que, empresas com maiores qualidades nas informacdes contabeis, sdo
menos susceptiveis a desviar-se do grau previsivel de investimento.

Nota-se que a probabilidade da empresa que gerencia seus resultados é
maior para sub investimento do que para sobre investimento. Pelos resultados
apresentados, a chance de uma empresa que gerencia seus resultados desviar-se
do nivel padrdo de investimento e sub investir € quase cinco vezes maiores que a
empresa que ndo gerencia seus resultados. Esses resultados sdo expressivos a um
nivel de significancia de 1%. Ja as chances da empresa que pratica gerenciamento
de resultado desviar-se do nivel previsivel de investimento e investir em excesso é
guase trés vezes maiores que empresas que nao pratica gerenciamento de

resultados.
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Outro fator que merece destaque é a significancia entre a variavel DIFRS e
nivel de investimento. As evidéncias indicam que o resultado foi significante em
funcdo de alteracdo nas métricas contabeis utilizadas a partir de 2010, devido a
adocao aos novos padrdes de contabilidade. Por outro lado, analisando a interacéo
dessa variavel com o gerenciamento de resultado, podemos notar que nao foi
estatisticamente significante, demonstrando portanto que ndo houve alteracdes
relevantes na analise do gerenciamento de resultado e nivel de investimento apdés
adocéo as IFRS.

Destaca-se também a diferenca encontrada na andlise da variavel auditoria.
Nota-se através dos resultados apresentados na tabela 5 que a relagdo para
underinvest é diferente quando analisado para overinvest. A relacdo nao €
estatisticamente relevante para underinvest, mas para overinvest € estatisticamente
relevante a um nivel de 1% apresentando também uma relacdo positiva. Esses
resultados corroboram também com os apresentados por Biddle, Hilary e Verdi
(2009) apresentando as mesmas caracteristicas.

Os resultados demonstram que a relacdo entre a variavel auditoria com
overinvest, é positiva, ou seja, caso a empresa seja auditada pelas “Big Four”, elas
tém uma probabilidade maior de desviar-se do nivel previsivel de investimento e
investir em excesso, em relacdo as empresas que ndo sao auditadas pelas maiores
empresas de auditoria. Isso poderia ser explicado talvez pela funcdo de
confiabilidade, ou até mesmo pelo problema de agéncia, e 0os gestores investem
acima da necessidade atual.

Para as empresas que emitem a¢des no mercado norte americano, podemos

verificar que o resultado foi estatisticamente significante com o nivel de investimento.
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Observa-se que, tanto para underinvest quanto para overinvest, o resultado
foi significante, mas com relacdes inversas. Empresas que emitem ADRs tém uma
probabilidade menor de se desviar do nivel previsivel de investimento e investir
abaixo do esperado daquelas empresas que ndo emitem ADRs. Essa relacao ja é
diferente para overinvest. Nota-se uma relacdo positiva com overinvest, ou seja, a
probabilidade da empresa que emite ADRs investir em excesso € quase duas vezes
maior que empresas que nao emitem ADRs. Essa diferenga também pode ser
explicada pelos objetivos individuais dessas empresas, ou seja, decisdes de
investimento acima da normalidade, em funcdo da captacédo de recursos. Esses
resultados também corroboram com os resultados apresentados Biddle, Hilary e
Verdi (2009).

Os resultados também demonstraram que a relagcdo entre o0s niveis de
governancga corporativa e overinvest é estatisticamente significante, possuindo uma
relacd@o positiva. Isso demonstra também que, empresas classificadas nos niveis 1,
2 e Novo Mercado, tem uma probabilidade maior de investir em excesso do que as
empresas que nao pertencem a esses niveis diferenciados da BM&FBOVESPA.
Assim como as demais variaveis ja mencionadas, a relacdo é positiva, levando a
concluir que as empresas com maiores praticas de controle, tendem a investir “em
excesso”.

A relacdo entre o tamanho da empresa e nivel de investimento €
estatisticamente relevante para underinvest. O resultado demonstra uma relacéo
negativa entre o tamanho da empresa e o nivel de investimento. Pode-se concluir
qgue, quanto maior a empresa, menor a probabilidade dela se desviar do nivel de

investimento e investir abaixo do nivel esperado.
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Observa-se também nos resultados apresentados, que a variavel prejuizo é
estatisticamente significante com o nivel de investimento, porém com relacdes
inversas. Quando analisado com underinvest, 0 prejuizo tem uma relacdo positiva,
OuU seja, empresas que apresentam prejuizo, tem uma probabilidade de investir
abaixo do nivel considerado 6timo.

Os resultados também demonstram que a relacdo entre overinvest, e prejuizo
€ negativa, ou seja, ndo ha probabilidade de empresas que apresentam prejuizo,
investirem acima do nivel considerado 6timo.

Por fim, os resultados apresentados corroboram com Biddle, Hilary e Verdi
(2009) onde o autor cita que, uma maior qualidade nos relatérios financeiros melhora
a eficiéncia dos investimentos. Isso pode ser observado pelos resultados
apresentados, pois se observa que uma pratica de gerenciamento de resultado,
aumenta a probabilidade de a empresa ser classificada como underinvest ou
overinvest.

Os resultados também corroboram com os trabalhos anteriores(HEALY e
PALEPU, 2001, BUSHMAN e SMITH, 2001;LAMBERT, LEUZ, e VERRECHIA,
2000)que relatam que o aumento de qualidade nos relatérios financeiros levam a
implicagbes econdmicas relevantes nas empresas, tal como a eficiéncia nos

investimentos.



5. CONCLUSAO

Trabalhos anteriores relatam que o aumento na eficiéncia dos investimentos
pode ser influenciado por uma maior qualidade na informacédo contabil. A fim de
estender esta pesquisa, e verificar a relacdo entre o nivel de investimento e
gerenciamento de resultado no mercado brasileiro, verificou-se a probabilidade de
empresas que praticam gerenciamento de resultado, desviar-se do nivel previsivel
de investimento, classificado como benchmark.

A andlise dos dados demonstrou evidéncias empiricas que, gerenciamento de
resultado esta relacionado positivamente com nivel de investimento e este pode
interferir na probabilidade da empresa se enquadrar como sub ou sobre

investimento.

Portanto, com base nos resultados encontrados, confirma-se que, “quanto
maior o nivel de gerenciamento de resultados maior € a probabilidade da

companhia em desviar-se do nivel ideal de investimento”.

De maneira geral, as evidéncias indicam que a qualidade da informacao
contabil, medida por meio do nivel de gerenciamento de resultados, esta relacionada
ao nivel de eficiéncia de investimentos realizados por companhias abertas
brasileiras.

Os resultados demonstram que as empresas que praticam gerenciamento de
resultado, poderdo ter implicacbes econdmicas relevantes, uma vez que, 0
gerenciamento de resultado afeta o nivel de investimento das empresas e elas
tendem a investir fora do padréo que seria o nivel ideal de investimento.

As implicagdes econdmicas poderiam ser tanto um investimento acima do que

seria ideal, ou seja, empresas investem capital em excesso e ndo ha crescimento
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nas vendas, ou um investimento abaixo do que seria ideal, neste caso, as empresas
perdem oportunidade de retorno em projetos que teriam valor presente liquido (VPL)
positivo.

Assim, os resultados foram consistentes com a ideia de que qualidade da
informacdo contabil tem um papel relevante para os gestores a fim de analisar a
eficiéncia dos investimentos.

Os resultados também corroboram com diversos trabalhos na literatura
internacional, no que se refere a qualidade da informacao contabil e eficiéncia dos
investimentos ( BIDDLE, HILARY e VERDI, 2009; HEALY e PALEPU, 2001,
BUSHMAN e SMITH, 2001;LAMBERT, LEUZ, e VERRECHIA, 2000)

Os achados deste trabalho podem servir para subsidiar pesquisas futuras em
relacdo ao tema. Pode-se tentar buscar as causas e efeitos da alteracéo na relagéo
probabilistica entre nivel de investimento e variaveis de controle. Além disso, outras
dimensbes da qualidade da informacdo contabil também poderiam ser

contempladas.
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