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Resumo

No Brasil, existem empresas que recebem regulamentacdo especifica do setor em que estdo
inseridas, sendo elas consideradas pertencentes a Setores Regulados. A literatura fornece
evidéncias de que ha incentivos tanto econdémicos quanto regulatdrios para a interferéncia
consciente dos gestores em registros contabeis, de forma a causar distorcdo do conteido
informacional por ocasido das escolhas e préaticas contdbeis realizadas pelas companhias
(Baioco, Almeida & Rodrigues, 2014). Diante disso, 0 objetivo desse estudo foi analisar a
relacdo entre o nivel de gerenciamento de resultados e a regulacdo exercida pelo Estado
brasileiro nos setores de energia elétrica, petréleo e gas, telecomunicacdes e transporte. Para
alcancar este objetivo, foi analisada uma amostra de 212 empresas listadas na B3 — Brasil,
Bolsa, Balcdo no periodo de 2011 a 2017. Utilizou-se o modelo de regressdo para dados em
painel com efeitos aleatorios. Os resultados evidenciaram uma relagéo positiva e significativa
entre a regulacdo econémica e o gerenciamento de resultados, indicando que a regulamentacéo
publica exercida pelo Estado nos setores de energia elétrica, petréleo e gas, telecomunicacdes
e transporte é um fator que contribui para maximizar o gerenciamento de resultados nas
companhias abertas pertencentes a tais setores. Ademais, em relacdo as variaveis de controle
utilizadas neste estudo, os resultados indicaram que quanto maior o percentual de
endividamento, de crescimento e de competitividades das empresas, maior foi o nivel de
gerenciamento de resultados. Por outro lado, quanto maior o tamanho da companhia, menor foi
o nivel de gerenciamento, medido a partir dos accruals discricionarios. Ressalta-se que 0s
achados desse estudo ndo podem ser generalizados, se restringindo ao periodo e a amostra sob
andlise.
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1. Introducédo

A Contabilidade prové informacgdo econdémica, fisica, de produtividade e social para que
0S Seus usuarios, tais como investidores, credores, entidades governamentais, colaboradores e
administradores, possam tomar decisfes racionais (ludicibus, 2010). H& um consenso entre
estudiosos e profissionais de que a melhor evidenciacéo traz beneficios as empresas, além de
proporcionar maior confiabilidade e seguranca aos tomadores de deciséo, e para isso os fatos
econdmicos relevantes devem ser apresentados de forma adequada, justa e integral (Malacrida
& Yamamoto, 2006).

A este respeito, a divulgacdo adequada desse contetdo informacional pressupde um
volume minimo de evidenciacdo compativel com o objetivo de distanciar-se de que as
demonstracdes sejam forjadas, a divulgacdo justa possui carater ético de tratamento equanime
dos leitores em potencial, enquanto a evidenciacdo plena pressupde a apresentacdo de toda
informacado que seja considerada relevante (Hendriksen & Van Breda, 1999).

Adicionalmente, a divulgagéo deve representar de forma fidedigna os fenémenos, atendo-
se aos atributos de neutralidade, completude e auséncia de erros. Dessa forma, a realidade
econdmica retratada de forma neutra dispde de informacéo isenta de viés na sua selecdo ou em
sua apresentacao; deduz-se que ela € completa se contiver 0 necessario para que seja bem
compreendida, assim como precisa estar desprovida de erros ou omissdes para retratar o
fendmeno contébil (CPC, 2011).

Contudo, existe distin¢do entre o nivel de informacdo disponibilizado ao gestor e ao
investidor, a medida que o segundo € incapaz de observar todas as acdes do primeiro
(Macagnam, 2009). O executivo pode ser levado a agir em prol de vantagens mesmo sabendo
que dados relevantes devam estar disponiveis e sejam indispensaveis para a tomada de decisdes
e averiguacdo da real situacdo do negocio. A informacdo desprovida de vieses € condicao para
torna-la relevante, mas o viés pode ser gerado pelos elaboradores da informacéo contabil em
razdo dos seus proprios interesses ou incentivos externos (Baioco, Almeida & Rodrigues,
2014).

Relativamente ao processo contabil que ocorre mediante a identificacdo, a mensuracéo e
o registro dos fatos econémicos, seguido pela divulgacao por meio de relatdrios (Ribeiro Filho,
Lopes & Pederneiras, 2004), as a¢des que ocasionam deformidades nesse processo, bem como
a discricionariedade dos administradores remetem as préaticas de gerenciamento de resultados
(GR). Trata-se de intervencao intencional nos relatérios que sdo disseminados ao publico
externo, com a finalidade de se obter ganho ou atingir objetivo particular. Apesar da
desconfianca gerada por essa préatica, ela pode ser mantida desde que respeitados certos limites,
e uma das explicagdes para sua ocorréncia parte da imprecisao da mensuracéao do lucro e porque
0s principios contabeis ndo conseguem coagir certas escolhas que implicam subjetividade
(Consoni, Colauto, & Lima, 2017).

Verifica-se que no Brasil as exigéncias de informacGes a serem apresentadas variam de
acordo com o porte, a atividade, o segmento de atuacdo, dentre outras particularidades das
empresas. Infere-se também que existem entidades no pais que recebem intervencdo e
regulamentacdo especifica do setor em que estdo inseridas, sendo elas consideradas
pertencentes a Setores Regulados. A literatura fornece evidéncias de que ha incentivos tanto
econémicos quanto regulatorios para a interferéncia consciente dos gestores em registros, de
forma a causar distorcdo do contetdo informacional por ocasido das escolhas e praticas
contabeis realizadas pelas empresas (Baioco et al., 2014).

Conforme buscam atender as exigéncias advindas da regulagdo, os administradores
intervém nas escolhas de préaticas contabeis de modo a executar acdes para alcancar resultados,
certos indicadores financeiros e atender a contratos (Cardoso, 2005). Em consequéncia, a
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regulacdo setorial influencia na divulgacgéo, pois 0s executivos podem esquivar-se de chamar a
atencdo dos agentes reguladores, evitar intervencdes ou coibicdo (Baioco et al., 2014).

Por conseguinte, o ambiente regulatério (cujos 6rgdos competentes e fiscalizadores
impdem regras e normas com base no ambiente legal) pode incentivar o gerenciamento de
resultados efetuado pelos gestores. Diante disso, diferentes efeitos sdo causados nos
procedimentos e praticas contabeis adotados em decorréncia das demandas oriundas da
regulacéo.

Considerando-se 0 exposto, emerge a seguinte questdo de pesquisa: Qual a influéncia da
regulacdo exercida pelo governo brasileiro em setores especificos da economia no nivel de
gerenciamento de resultados das companhias abertas listadas na B3 — Brasil, Bolsa, Balcdo?
Destarte, o estudo tem como objetivo geral analisar a relagdo entre a regulacéo exercida pelo
Estado brasileiro em setores especificos da economia e o nivel de gerenciamento de resultados
das companhias abertas listadas na B3.

Propde-se fornecer informacbes em busca de maior esclarecimento sobre as acdes das
empresas reguladas, haja vista suas praticas contabeis e o reflexo dessas escolhas em seus
demonstrativos. O trabalho se justifica pela relevancia do conteudo informacional dessas
empresas e de reconhecer se a regulacdo gera de fato interferéncia no processo contabil, razdo
pela qual a atencéo desse estudo se voltou especificamente a esses setores.

2. Revisdo da Literatura

2.1. Gerenciamento de Resultados

Os relatorios contabeis possuem informacdes de natureza econdmica e financeira e estdo
sujeitos aos ajustes praticados por gestores, que sdo motivados por necessidades e incentivos
distintos (Sincerre, Sampaio, Fama & Santos, 2016). Deste modo, o resultado apresentado como
produto da contabilidade pode conter ajustes discricionarios, o que pode comprometer a
qualidade da informacdo contabil (Martinez, 2008).

Essa arbitrariedade proporcionada pela lei é conhecida como Gerenciamento de
Resultados e ndo se trata de fraude. Conforme esclarecem Sincerre et al. (2016, p. 293) “sdo
intervencgdes nos resultados [que] ocorrem dentro das normas e principios contabeis, com base
na flexibilidade quanto & escolha de determinados procedimentos contibeis”. Vale mencionar
que essas acdes ocasionam problemas em relacéo a interpretacdo dos informativos contabeis
pelos usuarios e podem induzi-los a erros.

Quanto aos procedimentos de gerenciamento de resultado, algumas contas possibilitam
aos administradores o aumento ou a reducao de saldos para alcancarem certas expectativas, tais
como diminuir a variagdo dos resultados, favorecer indicadores contébeis, entre outros
(Rodrigues, 2008).

A este respeito, observa-se que diferentes modalidades de gerenciamento se originam a
partir de distintas motivacgdes: o0 Target Earnings trata-se do gerenciamento praticado “[...] para
aumentar (melhorar) ou diminuir (piorar) os Resultados Contdbeis”; enquanto o Income
Smooting objetiva reduzir a variabilidade dos Resultados e o Big Bath Accouting possui o
intuito de “gerenciar para reduzir o Lucro Corrente, de forma a aumentar o Lucro Futuro”
(Martinez, 2001, p. 43).

No que concerne aos incentivos para as praticas do gerenciamento de resultados,
destacam-se o0s apresentados na Tabela 1 a sequir:

Tabela 1 - Resumo dos incentivos das praticas de GR
Incentivos Tipologias

Debtcovenants, remuneracdo dos executivos, Job Security e acordos bilaterais (associa¢des,
sindicatos).

Contratuais

(continua)
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(concluséo)

Incentivos Tipologias

Relac&o entre lucro divulgado e valor da firma, abertura de capital (IPO), litigio, previsdo dos
analistas, crescimento da firma.

Fatores politicos, regras setoriais, agéncias reguladoras, politicas antitruste, aspectos fiscais e
tributarios.

Fonte: Adaptado de Almeida e Almeida (2009, p. 65).

Mercado

Regulatoérios

Para detectar o gerenciamento de resultados, as pesquisas, geralmente, utilizam os
accruals discricionarios. Os accruals (ou acumulag¢des) sdo “[...] contas de resultado que
entraram no computo do lucro, mas que ndo implicam em necessaria movimentacdo de
disponibilidades”, trata-se da “diferenga entre o lucro liquido e o fluxo de caixa operacional
liquido [...]” (Martinez, 2008, p.8). Atendendo a necessidade de deteccdo e mensuragdo do
gerenciamento de resultados os pesquisadores classificam os accruals em discricionarios, que
sdo usados para fins de gerenciamento, e accruals ndo discricionarios, que sdo exigidos em
funcdo da real situacdo da atividade e inerentes aos negocios da empresa (Rodrigues, 2008).

Ademais, quanto aos modelos econométricos utilizados para estimar os accruals,
Martinez (2013) argumenta que no Brasil os mais utilizados sdo 0 Modelo de Jones Modificado
e 0 Modelo KS. No entendimento do autor, ambos 0s modelos apresentam fraquezas, néo
havendo assim predominio de um em relacéo ao outro.

Segundo Martinez (2013), o Modelo de Jones Modificado considera que as acumulagdes
discricionarias dependem da variacdo das seguintes contas: receita bruta, contas a receber
(clientes) e imobilizado. Sobre as fraquezas desse modelo, Martinez (2008, p.11) destaca que
ele pode apresentar “sérios erros de especificagdo”, como por exemplo erros nas variaveis
(desconsidera variaveis que podem ser manipuladas), variaveis omitidas (ndo ha controle das
variacGes nas despesas) e simultaneidade (problemas de autocorrelacdo, uma vez que as
variaveis explicativas e explicadas sdo determinadas conjuntamente).

Por sua vez, 0 Modelo KS busca superar os problemas apresentados pelo modelo de Jones
Modificado, por meio da inclusdo da conta despesas operacionais e de variaveis instrumentais,
bem como “trata das contas a receber para evitar eventuais problemas associados a manipulacéo
nas receitas” (Martinez, 2008, p.11). Todavia, conforme argumenta Martinez (2013, p.10), esse
modelo também apresenta algumas desvantagens, como por exemplo a “significativa perda de
dados, uma vez que para sua estimacdo é necessario a utilizacdo de instrumentos, o que restringe
as observagdes para uma maior generalizagdo no contexto brasileiro”.

N&o obstante, Martinez (2013, p.10) esclarece que ha uma tendéncia, ainda incipiente, da
utilizagdo de “métodos alternativos que enfrentam com mais proficiéncia as fraquezas” dos
modelos apresentados anteriormente. Dentre esses métodos, o autor destaca 0 modelo proposto
por Kothari, Leone e Wasley (2005).

Segundo Martinez (2013), Kothari, Leone e Wasley (2005) defendem que o Modelo de
Jones Modificado pode ser melhor especificado se levar em consideragdo o desempenho da
empresa. Fator esse que exerce influéncia significativa sobre os accruals discricionarios
mensurados pelo Modelo de Jones Modificado.

2.2. Setores Regulados e Gerenciamento de Resultados

A regulacdo € compreendida como a agregacdo de normas coativas relativas a
determinada atividade ou area do conhecimento, emitidas pelo Estado ou por 6rgdos que
possuam poder para tanto (Pohlmann & Alves, 2008). As diretrizes normativas das praticas de
mercado vigentes no Brasil sdo fortemente reguladas pelo Governo, assim como algumas
atividades especificas sdo regidas por normatizacGes de agentes reguladores.

No que se refere as agéncias reguladoras, existem dez criadas pela legislacéo brasileira.
As agéncias e seus respectivos setores de atuacdo sdo expostos na Tabela 2 a seguir:
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Tabela 2 — Agéncias Reguladoras e Setores de Regulacdo

Agéncias Setores
Agéncia Nacional de Telecomunica¢Ges (ANATEL) Telefonia
Agéncia Nacional do Cinema (ANCINE) Cinema
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) Energia Elétrica
Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP) Petréleo & Gas
Agéncia Nacional de Saude Suplementar (ANSS) Saude suplementar
Agéncia Nacional de Transportes Aquaviarios (ANTAQ) Transporte aquaviario
Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT) Transporte terrestre
Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitaria (ANVISA) Vigilancia sanitaria
Ageéncia Nacional de Aguas (ANA) Agua
Agéncia Nacional de Aviacdo Civil (ANAC) Aviacao civil

Fonte: Adaptado de Baioco, Almeida e Rodrigues (2014).

As agéncias reguladoras foram concebidas com fins de fiscalizacdo e regulacdo dos
servigos publicos prestados por entidades privadas; certificacdo sobre a qualidade desta oferta;
estipulacdo de regras para os setores e resguardo do interesse coletivo (Costa et al., 2010). Essas
agéncias objetivam, portanto, aplicar e verificar a execucdo dos servigos de acordo com as
normas em vigor.

Com vistas a se verificar a influéncia que a regulacdo pode exercer no gerenciamento de
resultados, alguns estudos internacionais e nacionais tém se voltado para essa tematica. Dentre
os trabalhos recentes, na literatura nacional, destacam-se as pesquisas de Rodrigues e Martins
(2010); Silva, Galdi e Teixeira (2010); Baioco et al. (2014); Lopes, Pinheiro e Dias Filho
(2014). Por sua vez, na literatura internacional, tem-se os trabalhos de Hughes, Johnston,
Omonuk e Dugan (2012); He e Yang (2014); Hsiao, Hu e Lin (2016); Maso, Kanagaretnam,
Lobo e Terzani (2018).

Rodrigues e Martins (2010) investigaram a relagéo entre gerenciamento de resultados e
regulacao econdmica e tributaria em 60 companhias brasileiras pertencentes ao setor de seguros
e que dispunham de dados no Sistema de Estatisticas da SUSEP (Superintendéncia de Seguros
Privados), durante o periodo de 2001 a 2006. Por meio de modelos de regressdo para dados em
painel, os autores constataram a existéncia de gerenciamento de resultados nas provisoes
técnicas constituidas por companhias do setor de seguros. Segundo Rodrigues e Martins (2010,
p.49), os diretores das sociedades seguradoras gerenciavam as contas de provisdes técnicas
para: “a) melhorar parametros de solvéncia, quando os valores dos parametros de solvéncia e
dos impostos sdo menores; e b) reduzir pagamentos dos impostos, quando os valores dos
parametros de solvéncia e dos impostos sdo maiores”.

Por sua vez, Silva et al. (2010) analisaram 339 companhias abertas com aces listadas na
bolsa de valores de Sao Paulo, nos periodos de 1993-1995, 1997-1999, 2001-2003, 2005-2007,
com vistas a averiguarem o efeito da regulacdo econémica e das elei¢des presidenciais no
gerenciamento de resultados contabeis. Para tanto, os autores dividiram as empresas em dois
grupos: as pertencentes aos setores regulados por agéncias do governo (energia; gas e petroleo;
telecomunicacdes; transporte aéreo, ferroviario, rodoviario e aquaviario; 4gua e saneamento;
educacdo e saude) e as que ndo eram diretamente supervisionadas por agéncias do governo. A
partir da coleta de dados financeiros e utilizando-se do modelo de regressédo de Han e Wang
(1988), os autores encontraram evidéncias significativas de gerenciamento de resultados
(accruals discricionarios) em companhias pertencentes aos setores de energia;
telecomunicagdes; transporte aéreo, rodovidrio, ferroviério e aquaviario.

Nos Estados Unidos, Hughes et al. (2012) investigaram se a regulamentacéo das tarifas
do setor elétrico americano inibia a ocorréncia de gerenciamento de resultados. A fim de atingir
esse objetivo, os autores estimaram e compararam o grau de gerenciamento de resultados das
concessiondrias de energia elétrica sujeitas ou ndo a regulamentagdo de tarifas pelo governo
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americano, durante o periodo de 1994 a 2005. De modo geral, os resultados dos modelos de
regressdo demonstraram uma relacdo negativa entre o gerenciamento de resultados e a
regulamentacdo das tarifas do setor, indicando que os gestores das concessionarias de energia
elétrica que ndo estdo sujeitas a regulamentacao das tarifas foram mais propensos a praticarem
0 gerenciamento de resultados.

Considerando companhias brasileiras listadas na BM&FBovespa no periodo de 1996 a
2009, Baioco et al. (2014) examinaram se 0s incentivos advindos da regulacdo dos mercados
exerciam influéncia sobre o nivel de suavizagdo de resultados dessas companhias. A fim de
atingir o objetivo proposto, os autores mensuraram o nivel de suavizagdo de resultados de todas
as companhias ndo financeiras (reguladas e ndo reguladas) que dispunham de dados disponiveis
na base de dados Economatica. Posteriormente, por meio de testes de média, Baioco et al.
(2014) compararam o nivel de suavizacdo de resultados das empresas pertencentes aos setores
regulados (energia elétrica, petréleo & gas, telecomunicagdes, téxtil, transportes) e néo
regulados, e constataram que a suavizagdo de resultados é praticada em maiores niveis por
companhias de setores ndo regulados.

Ainda, no contexto brasileiro, Lopes et al. (2014) visaram determinar se 14 empresas do
setor de telecomunicacdes, listadas na BM&FBovespa no periodo compreendido entre 2005 a
2010, adotaram praticas de gerenciamento de resultados em funcéo do nivel de endividamento
ou para reduzir a variabilidade dos lucros. Os resultados sugeriram que o setor regulado
contribuiu para que o gerenciamento fosse minimizado e ndo houve indicios de gerenciamento
de resultados para a reducdo da variabilidade dos lucros ou em funcdo do nivel de
endividamento.

De volta aos estudos internacionais, tem-se o trabalho de He e Yang (2014), que
investigou se a regulamentacdo econdmica dos setores elétrico, extracdo de petréleo e gas,
transporte, telecomunicacgdes, servicos sanitarios e financeiro era importante para conter o
gerenciamento de resultados. Especificamente, os autores analisaram o papel moderador da
regulamentacdo econdmica na relacdo entre as caracteristicas do comité de auditoria e 0s
accruals discricionarios de 1.607 companhias que compuseram o indice americano S&P1.500
durante o periodo de 2003 a 2007. Os resultados dos modelos de regressdo multivariada
indicaram que a influéncia das caracteristicas do comité de auditoria no gerenciamento de
resultados ocorreu de maneira distinta nos setores regulamentados e ndo regulamentados.
Segundo He e Yang (2014), nas companhias sujeitas a regulamentacdo econdmica o comité de
auditoria é mais eficiente no combate as praticas de gerenciamento de resultados.

Considerando empresas do setor de petroleo e gas dos Estados Unidos, Hsiao et al. (2016)
analisaram a pratica de gerenciamento de resultados durante a Primavera Arabe, periodo de
crise no setor petrolifero em funcdo da turbuléncia politica que ocorreu na regido arabe entre
2010 e 2011. Utilizando-se do modelo de regressao linear multipla, os autores constataram que
as empresas americanas de petroleo e gas reduziram, propositadamente, por meio de provisoes
anormais os lucros trimestrais durante o evento da Primavera Arabe. No entendimento de Hsiao
et al. (2016), possivelmente, isso ocorreu por que nesse periodo, no qual houve um aumento
significativo nos precos do petréleo, grandes aumentos nos lucros das companhias petroliferas
americanas poderiam despertar maior atencao da populacéo e dos 6rgéos reguladores.

Maso et al. (2018) investigaram a relagcdo entre o gerenciamento de resultados com a
regulamentacédo do setor bancario e a fiscalizagdo contabil em 40 paises, no periodo de 2001 a
2014. Para tanto, por meio do modelo de regressdo proposto por Kanagaretnam, Lim e Lobo
(2010), os autores estimaram o0 componente discricionario das provisdes para perdas com
empréstimos e verificaram a relacdo desse componente com a regulamentagéo do setor bancério
e a fiscalizacdo contabil existente nos paises analisados. Os resultados do modelo evidenciaram
que guanto maior a fiscalizacdo contabil e a regulamentacdo do setor bancério, menor tende a
ser 0s niveis de gerenciamento de resultados.
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Com respaldo nos resultados dos estudos empiricos apresentados anteriormente,
delineou-se a seguinte hipdtese:
Hi: Empresas listadas na B3 pertencentes aos setores econdmicos regulados tendem a
apresentar maiores niveis de gerenciamento de resultados quando comparadas a empresas ndo
reguladas pelo governo brasileiro.

2.3. Fatores que Influenciam a Pritica de Gerenciamento de Resultados

Com o intuito de se obter resultados robustos sobre a relacéo entre setores econémicos
regulados e o gerenciamento de resultados, se fez necessario incluir no modelo desta pesquisa
outros aspectos que podem afetar o nivel de gerenciamento de resultados das empresas, como:
o Endividamento, o Crescimento, a Competitividade, a Governanga Corporativa e o0 Tamanho
da Empresa.

Observou-se que estudos anteriores, como o0s de Almeida (2010); Joia e Nakao (2014) e
Novaes, Borges Jr., Almeida e Bortolon (2018) encontraram resultados significativos entre
indicadores de endividamento e gerenciamento de resultados. Almeida (2010) e Joia e Nakao
(2014) verificaram uma relacéo significativa e negativa entre essas variaveis. Resultado oposto
foi apresentado no estudo de Novaes et al. (2018).

Quanto a ocorréncia de gerenciamento de resultados em ambientes competitivos, o estudo
de Almeida (2010, 146) indicou uma relagdo negativa entre essas varidveis. O autor encontrou
indicios significativos de que “as firmas em ambientes com alta competicdo e alta governanca
interfeririam menos nos numeros contabeis”, demonstrando que a unido desses dois
mecanismos pode minimizar a ocorréncia de gerenciamento de resultados.

No que se refere ao indicador de Crescimento da empresa, as pesquisas de Almeida (2010)
e Sincerre et al. (2016) indicaram que quanto maior a taxa de crescimento da empresa,
mensurada com base nas receitas liquidas ou no ativo total, maior tende a ser o nivel de
gerenciamento de resultados mensurado com base em accruals discricionarios. Sincerre et al.
(2016, p.12) defendem que a taxa de crescimento de uma empresa € uma variavel importante
para explicar o seu nivel de gerenciamento, uma vez que “[...] as empresas que apresentam
maiores taxas de crescimento de vendas também possuem maiores margens para gerenciar seus
resultados”.

Ademais, em relacdo a Governanca Corporativa, Martinez (2013) defende que ela esta
entre os fatores que podem contribuir para a inibicdo da realizacdo do gerenciamento de
resultados. No entanto, segundo o0 autor, ndo existe consenso entre as pesquisas de que a
caracteristica de Governanca Corporativa atua como minimizadora da realizacdo de
gerenciamento, indicando, portanto, que as evidéncias devem ser consideradas com cautela por
tratar de questdo ndo conclusiva que requer novas pesquisas (Martinez, 2013).

Ainda, destaca-se que a relagdo entre Governanga Corporativa e a pratica de
gerenciamento de resultados foi recentemente analisada pelos estudos de Almeida-Santos,
Verhagem e Bezerra (2011); Erfurth e Bezerra (2013); Edwards, Soares e Lima (2013),
Konraht, Soutes e Alencar (2016).

Almeida-Santos et al. (2011) verificaram os demonstrativos de inddstrias brasileiras do
segmento de Siderurgia e inferiram que a governanca corporativa dificultou o gerenciamento
de resultados das despesas administrativas e com vendas, contudo, as empresas com bom nivel
de governanca tiveram incentivos para gerenciar as decisdes operacionais relativas a niveis de
producdo.

Erfurth e Bezerra (2013, p. 41) confirmaram que um maior nivel de governanga implica
menor grau de gerenciamento de resultado, ademais, foi verificado que “o comportamento das
empresas no gerenciamento dos lucros ¢ semelhante entre os diferentes niveis de governanga”.
Edwards et al. (2013) pesquisaram sobre essa mesma relacdo e inferiram que as empresas cujas
estruturas de Governangca eram mais refinadas apresentaram menor intensidade de
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gerenciamento de resultados, assim os atributos de governanca atuaram como inibidores dessa
pratica. Por outro lado, Konraht et al. (2016) concluiram que as empresas pertencentes e nao
pertencentes aos niveis de governanca corporativa alisaram seus resultados na mesma
proporcéo e intensidade (Konraht et al. 2016).

No que diz respeito ao tamanho da empresa, os trabalhos Joia e Nakao (2014) e Sincerre
et al. (2016) encontraram uma relagdo negativa entre o gerenciamento de resultados e o
tamanho das companhias, mensurado pelo ativo total.

Este estudo considerou o Endividamento, a Competitividade, o Crescimento, a
Governanga Corporativa e 0 Tamanho como variaveis de controle no modelo estimado para
investigar a relacdo entre o gerenciamento de resultados (GR) e a regulacédo, tendo em vista 0s
resultados de trabalhos anteriores no sentido de que esses fatores atuam como inibidores do
GR.

3. Procedimentos Metodoldgicos

Conforme apresentado anteriormente, propde-se por meio deste estudo analisar a relagdo
entre a regulacdo exercida pelo Estado em setores especificos da economia (energia elétrica,
petréleo e gas, telecomunicacBes, salde, saneamento basico e transporte) e o nivel de
gerenciamento de resultados das companhias abertas listadas na B3 - Brasil, Bolsa, Balc&o.
Para tanto, apresentam-se neste topico os procedimentos metodoldgicos utilizados neste estudo.

3.1. Descricdo da Amostra e da Fonte de Dados

Neste trabalho, o universo de analise ¢ composto pelas empresas ndo financeiras listadas
na B3 e o espaco temporal contemplado refere-se aos anos de 2011 a2017. A escolha do periodo
se justifica pela adogdo obrigatoria do padrao International Financial Reporting Standards
(IFRS) pelo Brasil no ano de 2010 (Santos, Ponte & Mapurunga, 2014). Destaca-se que o ano
de 2010 foi desconsiderado em fun¢do do modelo adotado para a mensurag¢do dos accruals
discricionarios (Kothari, Leone & Wasley, 2005), que exige a utiliza¢do de variaveis defasadas.

Ainda, foi utilizada a classificagdo setorial adotada pelo Economadtica. Com isso, foram
adotados os seguintes critérios para a selecdo da amostra: 1) exclusdo das empresas do setor
financeiro, pelo fato de os procedimentos de mensuragdo contabil adotados por elas serem
substancialmente diferentes dos procedimentos adotados pelas empresas ndo financeiras; ii)
exclusdo do setor “outros” em funcdo da dificuldade de alocacdo das companhias para os
demais setores; iii) exclusdo das empresas que nao dispunham dos dados necessarios para o
calculo de todas as variaveis utilizadas nesta pesquisa.

Apo0s a adocao desses critérios, a amostra final foi constituida por 212 companhias e 1.408
observacdes, distribuidas entre os 18 setores economicos da classificacdo adotada pelo
Economatica, conforme ¢ demonstrado na Tabela 3.

Tabela 3 - Descrigdo da amostra

Setor Economatica Numero de Observacdes
Agro e Pesca 25
Alimentos e Bebida 77
Comércio 116
Construgao 152
Eletroeletronicos 21
Energia Elétrica 258
Minerais ndo Metalizados 21
Mineragao 14
Maéquinas Industriais 36
Papel e Celulose 35
(continua)
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Setor Economatica Numero de Observacoes
Petroleo e Gas 68
Quimica 58
Siderurgia e Metalurgia 133
Software ¢ Dados 27
Telecomunicagdes 28
Téxtil 154
Transporte e Servigos 80
Veiculos e Pecas 105

Fonte: Dados da pesquisa.

3.2.  Estimacéo dos Accruals Discricionarios

De acordo com Martinez (2013), o Modelo Jones Modificado e 0 Modelo KS sdo 0s mais
utilizados nas pesquisas brasileiras para estimar os accruals discricionérios. Todavia, no
entendimento do autor, ndo existe superioridade de um modelo em relagdo ao outro, uma vez
que ambos apresentam problemas.

Martinez (2013) argumenta que ha uma tendéncia, ainda incipiente, da utilizacdo de
“métodos alternativos que enfrentam com mais proficiéncia as fraquezas” (Martinez, 2013, p.
10) do Modelo Jones Modificado e do Modelo KS, sendo um deles o proposto por Kothari,
Leone e Wasley (2005), que permite controlar a influéncia do desempenho da empresa na
estimativa dos accruals discricionarios.

Diante disso, neste estudo, 0 modelo proposto por Kothari, Leone e Wasley (2005) foi
utilizado para o célculo dos accruals discricionarios. Apresenta-se 0 modelo nas equacoes 1 e

2.
AT, ( 1 ) ‘B (ARECMACRM> B <PPEi,t> 4 BROAL, + W
Aie-1 Air ' Ajt-1 2 Ajq 3 bt
ATi,t = LLi,t - FCOi,t (2)
Em que:
ATi: total de accruals da empresa i no periodo t;
Sendo:

A ativos totais da empresa i no periodo t;

o intercepto;

B, B2, Bs: coeficientes angulares;

AREC;: variacgdo das receitas liquidas da empresa i no periodo t;

ACRiy: variagdo das contas a receber do circulante da empresa i no periodo t;
PPE;;: ativo imobilizado da empresa i no periodo t;

ROA.: retorno sobre os ativos da empresa i no periodo t;

&it. termo de erro do modelo.

LLit: lucro ou prejuizo do exercicio da empresa i no periodo t;

FCOi,: fluxo de caixa operacional da empresa i no periodo t;

3.3.  Descricao das Variaveis e Definicdo do Modelo de Regressao

Com o intuito de analisar a relacdo entre a regulagédo exercida pelo Estado em setores
especificos da economia (energia elétrica, petrdleo e gas, telecomunicacgdes e transporte) e o
nivel de gerenciamento de resultados das companhias abertas listadas na B3, utilizou-se da
analise de regressdo. Na Tabela 4, sdo apresentadas as variaveis utilizadas no modelo. Tais
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varidveis foram coletadas na base de dados Economética, para tanto, utilizou-se as
demonstracdes financeiras anuais consolidas das empresas.

Tabela 4 - Descri¢do das variaveis utilizadas no modelo de regressdo

Variavel Categoria Descricéo Embas/amento Relagao
Teobrico Esperada
Gerenciamento Variavel numérica. Silva et al. (2010); )
Hughes et al. (2012); « .
de Resultados Dependente  Representada pelos ; N&o se aplica
(GR) accruals discricionarios He e Yang (2014);
' Hsiao et al. (2016)
Varidvel dummy utilizada
para designar as empresas
P o O Sivasta, ooy
Regulacéo Independente Perv P Hughes et al. (2012); .
agéncias reguladoras ; ) Positiva
(R) de Interesse . . Baioco et al. (2014);
(energia elétrica, petrdleo e :
. S He e Yang (2014);
gés, telecomunicagdes e
transporte)
(1: sim; 0: caso contrario).
Varidvel numérica. . .
L D Almeida (2010); Joia
Endividamento  Independente M,er)surada pela divisdo da e Nakao (2014); Negativa/Positiva
(END) de Controle Divida Total (curto e longo
; Novaes et al. (2018)
prazo) pelo Ativo Total.
Variavel numeérica.
Representada pelo Indice
de Herfindahl (percentual
e do Ativo Total da empresa
Competitividade  Independente i no periodo t em relacdo ao Almeida (2010). Negativa
(1H) de Controle - .
somatorio do Ativo Total
das empresas que
compdem a amostra no
periodo t).
Variavel numeérica.
Variagdo percentual da . .
Crescimento Independente  receita liquida da firma Sir@éﬁ?g?éfoég)l’& Positiva
(CRES) de Controle  entre aos anos t-1 e t, ' '
dividida pela  receita
liquida.
Varidvel dummy. Indica se
a empresa esta I!stada NOS Almeida-Santos et al.
niveis diferenciados de )
Governanca governanga corporativa da (2011); Edward_s et
. Independente al. (2013); Martinez .
Corporativa B3 ou no Mercado o Negativa
de Controle - (2013); Sincerre et al.
(GC) Tradicional. (2016)
(1: [Novo Mercado; Nivel '
1; Nivel 2]; 0: Mercado
Tradicional)
Variavel numérica.
Tamanho Independente  Logaritmo natural do Ativo  Joia e Nakao (2014); Negativo
(TAM) de Controle  Total da empresa i periodo Sincerre et al. (2016). g

t.

Fonte: Dados da pesquisa.

Como nesta pesquisa foram obtidos dados referentes a 212 empresas durante o periodo
de 2011 a 2017, foi necesséria a utilizagcdo de um modelo de regressdo com dados em painel.
Segundo Gujarati e Porter (2011, p. 47), dados em painel “sao um tipo especial de dados
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combinados nos quais a mesma unidade em corte transversal € pesquisada ao longo do tempo”.
Destarte, 0 modelo de regressao utilizado neste artigo pode ser representado pela equagéo 3:

GR;t = Bo + B1Rit + B2END; + B3IH; + B4CRES; + BsGCip + BeTAM; + & (3)

Em que:

GRit: accruals discricionarios da empresa i no periodo t;

Po: intercepto;

B, B2, B3, Pa. Bs, Pe: coeficientes angulares;

Rit: varidvel dummy que designa as empresas reguladas e ndo reguladas;
ENDit: designa o grau de endividamento da empresa i no periodo t;

IHit designa o nivel de competitividade da empresa i no periodo t;

CRES;t: designa a taxa de crescimento da empresa i no periodo t;

CGit: varidvel dummy que designa se a empresa estd listada nos niveis diferenciados de
governanca corporativa da B3 ou no Mercado Tradicional durante o periodo t;
TAMi: designa o tamanho da empresa i no periodo t.

A fim de se escolher o tipo de modelo para dados em painel adequado aos dados desta
pesquisa, foram utilizados os seguintes testes: Teste de Chow (Pooled versus Efeitos Fixos);
Breusch-Pagan (Pooled versus Efeitos Aleatorios); e Teste de Hausman (Efeitos Aleatorios
versus Efeitos Fixos). Para a andlise do ajustamento do modelo proposto, foram realizados
testes para verificar: a inexisténcia de autocorrelacdo dos residuos (Teste de Wooldridge); a
homocedasticidade dos residuos (LR Test); e a inexisténcia de multicolineariedade entre as
variaveis (Variance Inflation Factor —-VIF) (Gujarati & Porter, 2011; Favero & Belfiore, 2017).

4. Andalise dos Resultados

Nesta secéo, apresenta-se a analise e a discussdo dos resultados. Inicialmente, detalha-se
a analise exploratéria dos dados que compdem a amostra deste estudo. Posteriormente, sao
apresentados os resultados do modelo de regresséo para dados em painel.

4.1 Analise Exploratdria dos Dados

Na Tabela 5, evidenciam-se as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas no modelo
de regressao, com informacfes sobre a média, o desvio padrdo e as estatisticas maximo e
minimos das variaveis.

Tabela 5 - Estatisticas Descritivas das variaveis para o periodo (2011-2017)

Variavel Média DP Minimo Maximo
GR 0,0947 0,1768 0 3,2628
END 65,25 342,71 0 6516,03
IH 0,0047 0,0199 0,000001 0,268269
CRES 0,1733 3,1467 -1,32 103,10
TAM 17.407.204,04 74.103.750,51 2.325,39 R$1.025.094.720,90

Fonte: Dados da pesquisa.

Notas: DP-Desvio Padrdo; GR: Gerenciamento de Resultados; END: Endividamento; IH: Competitividade;
CRES: Crescimento; TAM: Tamanho da empresa.

Descrigdo varidveis qualitativas: Regulacdo (30,82% das companhias pertencem aos setores regulados; 69,18%
ndo pertencem aos setores regulados; Governanga Corporativa (58,95% estéo listadas nos niveis diferenciados de
governanca corporativa da B3; 41,05% estdo listadas no mercado tradicional).

Os resultados da Tabela 5 mostram que o nivel médio de gerenciamento de resultados das
empresas que compdem a amostra foi de 0,0947. Por meio do desvio padréo, verifica-se que
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houve uma consideravel dispersdo dos dados em torno desse valor, situagdo que se reflete
também nos indicadores de maximo e minimo.

Analisando-se o nivel de endividamento das companhias, foi possivel observar que, em
média, essas empresas possuiam um endividamento de, aproximadamente, 65%. Ainda, é
possivel constatar que existe significativa heterogeneidade entre as empresas da amostra, tanto
em termos competitividade, mensurada pelo indice de Herfindahl, quanto em termos de
crescimento, com base na variavel que mensura o crescimento relativo da receita liquida da
entidade.

Por fim, em relacdo a analise descritiva das varidveis qualitativas que designam se as
companhias pertencem ou ndo a setores regulados e se elas estdo listadas nos niveis
diferenciados de governancga corporativa, os resultados apresentados no final da Tabela 6
indicam que 30,82% sdo pertencentes a setores econémicos regulados pelo Estado e que
58,95% dessas empresas estavam listadas em niveis diferenciados de governanga corporativa,
enguanto as demais estavam listadas no segmento tradicional.

4.2 Modelo de Regressao para Dados em Painel

Apresenta-se, na Tabela 6, os resultados das estimativas dos modelos de regresséo para
dados em painel. Observa-se no final da tabela em analise, por meio dos testes de Chow,
Breusch-Pagan e Hausman, que o modelo de dados em painel indicado foi o de efeitos
aleatorios.

Verifica-se na Tabela 6 que ndo foram observados no modelo problemas de
autocorrelacdo dos residuos e de multicolineariedade entre as variaveis. No entanto, constatou-
se problemas relacionados a heterocedasticidade. Diante disso, 0 modelo final foi estimado por
meio de erros padrdo robusto (Favero & Belfiore, 2017).

O resultado do teste de Wald, apresentado na Tabela 6, demonstra que o modelo estimado
foi estatisticamente significativo, o que permite analisar, adequadamente, a relagdo entre a
regulacao exercida pelo Estado em setores especificos da economia (energia elétrica, petroleo
e gas, telecomunicacdes e transporte) e o nivel de gerenciamento de resultados das companhias
abertas listadas na B3, para o periodo em analise neste estudo.

Tabela 6 - Resultados das estimativas para modelo de regressédo para dados em painel com efeitos aleatdrios
GERENCIAMENTO DE RESULTADO (GR)

Variaveis Coef EP P-valor
R 0,04446 0,0166 0,008***
END 0,00003 0,0000 0,031**
IH 1,41549 0,2634 0,000***
CRES 0,00385 0,0006 0,000***
Gov 0,00130 0,0195 0,947
TAM -0,0310 0,0080 0,000***
CONSTANTE 0,5298 0,1156 0,000
Numero Observacdes 1.408
NUmero de Grupos 212
Wald chi2 157,08
Prob>chi2 0,0000
Teste de Chow - Teste F (HO = Pooled versus H1 = Efeitos Fixos)
Prob>valor 0,0000
Teste de Breusch-Pagan — Teste LM (HO = Pooled versus H1 = Efeitos Aleatérios)
Prob>valor 0,0000
Teste de Hausman (HO = Efeitos Aleatdrios versus H1 = Efeitos Fixos)
Prob>valor 0,7140
Teste de Autocorrelagcdo (HO: Néo ha problemas de autocorrelacdo versus H1: Ha problemas de autocorrelagéo)
Pla mrob>F 0,9022
(continua)
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GERENCIAMENTO DE RESULTADO (GR)

Variaveis

Coef EP P-valor
Teste de Heterocedasticidade (HO: Homocedasticidade versus H1: Heterocedasticidade)
Prob>chi 0,000
Teste de Multicolineariedade (VIF)
Média VIF 1,27

Fonte: Dados da pesquisa.

Notas: *** significativo ao nivel de 1%; **significativo ao nivel de 5%; ns-sem significancia.

Coef: Coeficiente; EP: Erro padrdo; R: Regulacdo (1: empresas pertencentes aos setores regulados; 0: caso
contrario); END: Endividamento; IH: Competitividade; CRES: Crescimento; GOV: Governanga Corporativa (1:
empresas listadas nos niveis diferenciados de governanca corporativa da B3; 0: Mercado Tradicional); TAM:
Tamanho da empresa.

Analisando-se o resultado referente a variavel de interesse desta pesquisa, observa-se uma
relacdo positiva e significativa entre a regulagéo econdémica e o gerenciamento de resultados.
Isto indica que a regulamentacdo publica exercida pelo Estado nos setores de energia elétrica,
petroleo e gas, telecomunicacdes e transporte € um fator que contribui para maximizar o nivel
de gerenciamento de resultados. Esse resultado contribui para a ndo rejeicdo da hipdtese
defendida por este estudo, demonstrando que a regulacéo exercida pelo Estado constitui um
incentivo econbémico que leva os executivos a manipularem os resultados da companhia.
Resultado semelhante foi encontrado no trabalho de Hsiao et al. (2016), ao investigarem
empresas do setor de petroleo e gas dos Estados Unidos.

Ainda, a ocorréncia de gerenciamento de resultados em empresas pertencentes aos setores
econémicos regulados pelo Estado também foi constatada nas pesquisas desenvolvidas por
Silva et al. (2010) e He e Yang (2014). Por outro lado, os resultados desta pesquisa vao de
encontro aos achados dos trabalhos de Hughes et al. (2012), Baioco et al. (2013) e Lopes et al.
(2014), que encontraram indicios de uma relacdo negativa entre gerenciamento de resultados e
setores regulados.

Com o intuito de controlar no modelo outros aspectos que poderiam influenciar o nivel
de gerenciamento de resultado das empresas, foram incluidas as seguintes variaveis:
endividamento, competitividade, crescimento, governanca corporativa e tamanho. Todas elas,
com excecdo da que designa se as companhias estdo listadas nos niveis diferenciados de
governancga corporativa da B3, apresentaram resultados significativos no modelo em anélise
nesta pesquisa.

Encontrou-se indicios de uma relacdo significativa e positiva entre o endividamento e o
gerenciamento de resultados, evidenciando que quanto maior o percentual de endividamento,
maior tendem a ser os accruals discricionarios (medida de gerenciamento de resultados). Esse
resultado corrobora com os achados dos trabalhos de Joia e Nakao (2014).

No que diz respeito a relagdo entre gerenciamento de resultado e competitividade e
crescimento das empresas, observou-se que quanto maior o nivel de crescimento e
competitividade das companhias, maior foi o nivel de gerenciamento de resultados. Esses
achados sdo similares aos dos trabalhos de Almeida (2010) e Sincerre et al. (2016),
considerando a analise da competitividade, e vdo de encontro aos indicios encontrados por
Almeida (2010), considerando a analise do indicador de crescimento das empresas.

Ademais, verificou-se uma relacdo negativa e significativa entre tamanho da companhia
e 0 gerenciamento de resultados, o que revela que as empresas maiores apresentaram menores
niveis de accruals discricionarios. Resultado que corrobora com os achados de Joia e Nakao
(2014) e Sincerre et al. (2016).
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5. Consideragdes Finais

O objetivo desta pesquisa foi analisar a influéncia da regulacéo exercida pelo governo
brasileiro em setores especificos da economia no nivel de gerenciamento de resultados das
companhias abertas listadas na B3. A fim de atingir o objetivo proposto, analisou-se 212
companhias, segregadas em reguladas e ndo reguladas conforme o setor de atuagdo, durante o
periodo de 2011 a 2017. Como procedimentos metodoldgicos, optou-se por realizar a analise
exploratéria dos dados e utilizou-se de um modelo de regressdo para dados em painel com
efeitos aleatorios.

De modo geral, os resultados do estudo indicaram que as empresas pertencentes aos
setores regulados apresentaram um nivel maior de gerenciamento de resultado. Isto demonstra
que a regulamentacao publica exercida pelo Estado nos setores de energia elétrica, petrdleo e
gas, telecomunicacdes e transporte € um fator que tende a contribuir para maximizar o nivel
gerenciamento de resultados das companhias analisadas neste artigo.

Entre as varidveis independentes de controle utilizadas no modelo, apenas a que se refere
aos niveis diferenciados de governanca corporativa ndao apresentou resultado significativo. Em
relacdo as demais, houve evidéncias de que quanto maior o percentual de endividamento, de
crescimento e de competitividades das empresas, maior o gerenciamento de resultados. Por
outro lado, quanto maior o tamanho da companhia, menor foi nivel de gerenciamento, medido
a partir dos accruals discricionarios.

Ressalta-se que os achados desse estudo ndo podem ser generalizados, se restringindo ao
periodo e a amostra sob analise. Outra limitacdo apresentada por esta pesquisa esta relacionada
as métricas aplicadas para a mensuracdo dos accruals discricionarios. A aplicacdo de outras
métricas pode indicar resultados distintos ou corroborar os achados deste estudo.

Sugere-se para futuras pesquisas a utilizacdo de outros métodos para detectar o nivel de
gerenciamento de resultados das empresas pertencentes aos setores regulados, como por
exemplo, a mensuracdo dos accruals discricionarios de contas especificas de cada setor. Outra
sugestdo é a inclusdo no modelo apresentado de outras variaveis de controle que podem
influenciar o grau de gerenciamento de resultados das empresas para a obtenc¢éo resultados mais
robustos.
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