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RESUMO

O presente estudo teve como objetivo analisar os impactos legais sobre 11.660 empresas de
grande porte que possuem capital aberto, listadas em 61 paises, dentre eles provenientes de
common law e civil law. A proposta inicial do trabalho foi identificar se o enforcement legal
dos paises influencia na pratica de gerenciamento de resultados e se os ambientes legais
favorecem esta pratica. Para alcance do objetivo foram analisados os demonstrativos
financeiros das empresas no periodo de 2002 até 2011. A principio foi desenvolvido o célculo
dos accruals discricionarios para identificacdo do gerenciamento de resultados. O célculo dos
accruals foi elaborado a partir do modelo de Jones (1991), juntamente foi utilizado um
método de regressao para estimar o valor das variaveis independentes e em seguida aplicado
um modelo estatistico multinivel. Na analise multinivel foram considerados trés niveis, sendo
eles: de tempo, pais e firma. Os dados provenientes das amostras foram analisados no
Software STATA 12®. Ao decorrer das analises, foram identificados que nao ha relacdo entre
o enforcement legal e gerenciamento de resultados. Concluindo que ha impacto do sistema
regulador sobre gerenciamento de resultados das empresas analisadas.

Palavras chave: Law and Finance; Gerenciamento de Resultados; Financas Corporativas,
Contabilidade Financeira.



ABSTRACT

The present study aimed to analyze the legal impact on 11,660 large companies, listed in 61
countries, including from common law and civil law . The initial purpose was to identify
whether the legal enforcement of countries influences the practice of earnings management
and legal environments favor this practice . To reach the objective, the financial statements of
the companies were analyzed from 2002 to 2011. At first, the calculation of discretionary
accruals for identification of earnings management was developed. The calculation of
accruals was developed from the Jones model (1991), together we used a regression method
to estimate the value of the independent variables and then applied a multilevel statistical
model . In the multilevel analysis, three levels were considered: time, country and firm. The
data from the samples were analyzed in STATA 12 ® Software . The course of the analyzes ,
have been identified that there is no relationship between legal enforcement and earnings
management . We identify impact of the regulatory system on earnings management of the
companies analyzed.

Keywords: Law and Finance; Earnings Management; Corporate Finance, Financial
Accounting.
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INTRODUCAO

1.1 - Problematizacéo da pesquisa

O principal aspecto que a contabilidade nos proporciona é a demasiada importancia
quanto a apresentacdo dos resultados. Entretanto, o resultado é propriamente dito um objeto

de anéalise com relacdo a tomada de decisGes futuras das proprias empresas e / ou de terceiros.

Uma preocupacdo corrente dentro do contexto organizacional é com relacdo a
qualidade da informacgdo contabil, pois a mesma quando inexistente incorre em efeitos
danosos ao ambiente corporativo, assim como para 0 meio social. Dentro das possiveis
consequéncias da ma qualidade da informacdo contabil, podemos citar que, provoca falsas
distribuictes de riqueza, aumento de riscos organizacionais, tomada de decisdes desfavoraveis

a terceiros, possiveis fraudes contabeis e aumento de taxas com base na percepcéo de risco.

Considera-se que esses aspectos negativos proporcionam maior ineficiéncia dentro
do mercado de capitais. Com base nisto, estabelece a relacdo entre o gerenciamento de
resultados contabeis, que por sua vez contribui com a geracdo de maior assimetria
informacional, podendo assim comprometer a qualidade da informacdo contabil, com uma

relacdo estabelecida entre os impactos causados pela estruturacao legal (law and finance).

A presente problematizacdo da pesquisa se baseia sobre as influencias e impactos
implicados por determinada estruturacdo legal, sobre a formulacdo e determinacdo dos
resultados, podendo ou ndo contribuir para maior ou menor assimetria informacional dentro
dos mercados de capitais. Considera-se primeiramente a pratica do gerenciamento de
resultados, dando embasamento para sua possivel pratica mais comumente realizada ou ndo, e

sua possivel justificativa de acordo com a estrutura legal.

Basicamente é estabelecida uma relacdo comparativa entre paises de direito comum,
que possuem maior desenvolvimento econdmico e agdes voltadas para manutencdo de
mercado, em contrapartida ao direito civil, que se caracteriza por menor desenvolvimento
econdmico e maior participacdo governamental em acgdes de controle. Entre as diferencas ha
praticas e / ou manipulag¢fes contabeis, porém o seu grau de influéncia e impacto ainda néo

foram auferidos e necessitam de identificacao.
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1.2 - Pergunta de pesquisa

O processo de gestdo no decorrer dos anos tem evoluido muito, basicamente em uma
ordem histdrica da-se a énfase a caracteristicas de ordem classica, humanisticas e extensoes
contemporaneas. Entretanto, o principal objetivo das organizac6es, sempre foi e sempre sera o
lucro. Para tanto, os mercados procuram se aprimorar e criar técnicas / procedimentos para

melhor gerir as empresas.

O trabalho foi evidenciado a partir de empresas com capital aberto presente no
mercado de acdes. Considerou-se para analise o grau de enforcement legal aplicado a mesma,
e qual a proporcdo de impactos causada com relacdo ao gerenciamento de resultados. Para
isso foram analisadas empresas situadas em paises que possuem tradi¢des de direito comum e
direito civil, pois ambos possuem estruturacdo legal diferenciada, que por sua vez podem
evidenciar de forma significativa o desempenho econdmico-financeiro de determinados

paises, bem como as organizacoes.

As literaturas sobre gerenciamentos de resultados evidenciam certas diferencas entre
as tradicOes legais e definem que, paises de direito comum possuem maior desenvolvimento
econdmico e acdes voltadas para manutencdo de mercado, enquanto paises de direito civil, se
caracterizam por menor desenvolvimento econémico e maior participagdo governamental em

acOes de controle.

A partir deste pressuposto, destaca-se que esta pesquisa teve como fundamento de
seu desenvolvimento a explicacdo das estruturas legais de forma comparativa, classificando-
as como diferentes entre os paises, que com isso provocam certo impacto no ambiente
econbmico, consequentemente no gerenciamento de resultados. Sendo assim, foi
desenvolvido a seguinte pergunta de pesquisa O grau de gerenciamento de resultados de
empresas de capital aberto esta associado as caracteristicas legais e regulatérias do pais

e das firmas analisadas?
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1.3 - Objetivos geral e especifico da pesquisa

O objetivo da pesquisa permeia a andlise dos impactos causados pelo nivel do
enforcement legal sobre empresas de capital aberto, presentes em paises classificados nas
tradigOes de direito comum e direito civil, com relagdo aos seus respectivos impactos sobre a

pratica de gerenciamento de resultados.

Os objetivos especificos abaixo foram utilizados para o atingimento do objetivo

geral.

A) Estabelecer o célculo dos accuals discricionarios, determinando o melhor método
estatistico para este, de acordo com a realidade e o contexto inserido.

B) Analisar os impactos das leis sobre a divulgagdo dos resultados das empresas de
capital aberto.

C) Desenvolver um comparativo entre a proporcdo de accuals discricionarios das
empresas presentes e o possivel impacto causado pelas determinantes legais e ou
variaveis apresentadas.

D) Classificar niveis de protecdo de investidores, acionistas e credores, e através do
nivel de protecdo legal estimar a proporcdo de gerenciamentos de resultados

contabeis.

1.4 Justificativa

Dentro da literatura sobre gerenciamento de resultados, € corriqueira a apresentacao
de beneficios e maleficios contentes nesta pratica, porém é contraditorio afirmar com certeza
que tal pratica pode beneficiar ou prejudicar as organizagdes, pois ndo possuimos referencia
estatistica com evidéncias comprobatoérias que possam afirmar isso, somente ha evidencias
empiricas. Contudo, faz-se necessario 0 entendimento desta pratica e seus respectivos
impactos sobre o disclousure contébil das organizacGes, bem como sua influéncia sobre a

economia local.
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Além disso, a preocupacdo desta pesquisa se baseia na analise das diferentes
estruturas legais, voltados a proporcdo do desenvolvimento econdmico. Sendo assim,
podemos estabelecer uma discussdo sobre o potencial desenvolvimento econémico das
determinadas tradicGes legais, aléem de elucidar conceitos referentes a posicionamentos de

mercado das duas tradic¢des distintas.

Relacionado a aspectos académicos, percebe-se que ha vasta literatura sobre os
assuntos gerenciamentos de resultados e law and finance. Entretanto, existem poucas
pesquisas que estabelecem um vinculo entre os dois assuntos. Dessa forma, esta pesquisa
contribuird de forma comparativa as relacdes entre law and finance e gerenciamento de

resultados, podendo ser utilizada como base para trabalhos futuros.
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2 - GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

2.1 Conceito

Dentro da contabilidade existem variados aspectos importantes, correlacionados e
voltados ao ambiente corporativo. Entretanto, segundo (IUDICIBUS, 2000), o mais
importante € produzir informacdes a seus usuarios e interessados. Essas informacfes séo
atingidas através da divulgacdo de demonstracfes contabeis, de forma que o resultado deve
buscar ao maximo reduzir a assimetria informacional, que por sua vez pode comprometer ou

prejudicar a imagem de determinada organizacao.

Um conceito que vai além da apresentacdo de resultados, mas complementa limites
acerca de transparéncia € o disclosure contabil, que segundo Bushman, Piotroski e Smith
(2004) tem como atividade reproduzir informac6es referentes a confiabilidade operacional, a
performance financeira, valores organizacionais, risco, niveis de governanga e investimentos,
creditando credibilidade a informacdo contabil. Segundo BOTOSAN (1997) o disclosure
contébil produz menor assimetria informacional. Para HAIL (2002) causa menor custo de

capital proprio, ja para FRANCIS et al. (2005) ocasiona menor custo de capital de terceiros.

Em contrapartida ao procedimento de disclosure contabil, hd o gerenciamento de
resultados, caracterizado pela manipulacdo dos resultados contébeis, através de
discricionariedade contabil ou ndo, comumente exercida pelos gestores responsaveis de

determinada organizag&o, de acordo com Field, Lys e Vincent (2001,p. 260):

“Gerenciamento de resultados é quando o gestor exerce seu poder
discricionario sobre 0s numeros contabeis com ou sem restricdo. Tal
discricionariedade pode ser para maximizar o valor da firma ou ser
oportunista”.

O gerenciamento de resultados contabeis pode ser entendido como algo
extremamente oportunista e ou em funcgéo de objetivos particulares, conforme afirma Healy e
Whalen (1999, p. 368):
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“O gerenciamento de resultados contabeis ocorre quando o
administrador utiliza de julgamento nos relatérios financeiros, para enganar
alguns agentes sobre o desempenho econémico da empresa, ou para
influenciar os resultados contratuais que dependem dos nimeros contabeis.”

Outra definicdo entende o gerenciamento de resultados como ato discricionario com

0 objetivo de elucidar resultados com relacdo ao desempenho das empresas, conforme a
sequir:

“Padrdes contabeis permitem uma discricionariedade gerencial na

aplicacdo de métodos contdbeis usados para reportar o desempenho das

empresas. Quando esta discricionariedade é usada com a intengdo de

manipular resultados reportados, ela é chamada de gerenciamento de
resultados.” ( RICHARDSON 2000, p. 325)

Dentro do conceito de manipulacdo de resultados, sabemos que, o gerenciamento de
resultados tem sua razdo baseada na tomada de decisdo expressamente voltada aos interesses
de terceiros, investidores, acionistas, entre outros, mas como ato oportunista, tem por objetivo
interesses particulares, no que incorre em manipulagdes favoraveis ou ndo a quem o pratica.
Tais manipulacdes ndo devem ser confundidas a fraude contabil ou quaisquer outros tipos de
formas com inten¢do de “burlar” bases legais ou proporcionar o ndo cumprimento do regime

contabil aplicado bem como seus principios.

Para tanto Dechow e Skinner (2000) e Martinez (2001), definem no quadro a seguir,

as principais diferencas entre fraude contabil e gerenciamento de resultados.
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Quadro 1 — Possiveis motivagOes para gerenciamento de Resultados.

Decisoes com impacto no fluxo de
caixa

«Gerenciamento” dos resultados contabeis

Decisdes contabeis “Puras”

De acordo com as Normas/Principios Praticas Aceitaveis
Contabeis
Contabilidade “Conservadora™ Visando Reduzir Fluxo deCaixa Liquido
a) Reconhecimento muito elevado de a) Retardar vendas
FHIPASCES: b) Acelerar gastos associados a
b) Acelerac3o das despesas de propaganda e publicidade,
depreciagdo; treinamento e P&D.
c) Reconhecimento de receitas apenas c) Aumentar Despesas de natureza ndo-
guando da cobranga. operacional (Banquetes, Bingos,
Doagdes)
_ Contabilidade “Agressiva” Visando Aumentar Fluxo de Caixa Liquido
a) Evitar ou reduzir o reconhecimento de | a) Antecipar ou acelerar as vendas;
provisbes; - A
] ] b) Adiar a realizacdo de despesas
b) Reduzir as cotas de depreciacdo e necessarias de propaganda &
amortizacio. publicidade, treinamento ou P&D;
c) Rec.onlle{:imenlo de receitas durante a | ¢) Aumentar Receitas ndc-operacionais
produg&o. pela venda de Ativos da empresa.

Contabilidade Fraudulenta e Praticas Inaceitaveis

Que violam as Normas/Principios Praticas Inaceitaveis
Contabeis
a) Registrar vendas ficticias; a) Receber e ndo efetuar a enfrega do
b) Antecipar (documentalmente) a data pr:)duto, ) )
de realizacdo das vendas; b) Nio cumprir com os compromissos
financeiros;

c) Superestimar o estogue pelo registro _ ;
de inventano ficticio. c) N3o pagar tnbutos langados.

Fonte: Martinez (2001)

As formas de se manipular resultados por meio de gerenciamento de resultados, pode
ser de forma discricionaria ou ndo. Dentro das diversas técnicas de gerenciamentos de
resultados, abaixo € destacado as mais comuns dentro do regime de competéncia:

a) mudancas de procedimentos contabeis (associados a eventos e
situagdes); b) uso de elementos discricionarios do fluxo de caixa, como
acelerar ou retardar recebimento de vendas, gastos com P&D e com
publicidade, outros gastos discricionarios (forma operacional); c) ajustes
contébeis discricionarios em relagdo ao regime de competéncia (especificos
do tipo elevacdo ou reducdo de previsdo para devedores duvidosos,

reconhecimento antecipado de receitas; ou efetuados de forma genérica).
(DECHOW, SLOAN E SWEENEY, 1995)

Os posicionamentos do gerenciamento de resultados em reportar o desempenho
organizacional, podem ser classificados como positivos, negativos ou constantes quanto a
apresentacdo de resultados (lucro ou prejuizo). Na apresentacdo de resultado positivo e / ou
apresentacdo maior de lucro, podemos afirmar que as empresas se preocupam em nao reportar

prejuizos, a fim de manterem sua credibilidade no mercado. Para Burgstahler e Dichev
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(1997), “as firmas evitam anunciar resultados com pequenos prejuizos, pois esses enviam um

sinal de desempenho pobre; o preferivel € realizar um pequeno lucro em reportar prejuizos”.

Além da preocupacdo em nao apresentar prejuizos, existe a preocupagdo tanto em
aumento do preco das acdes Verrecchia (1983); Healy e Whalen (1999) e Field, Lys e Vincent
(2001), como também por pressdo acionaria, Martinez (2001, p. 1) e Andrade e Rossetti
(2006, p. 204).

Em contrapartida, ha o procedimento de reportar ao mercado a piora do resultado ou
prejuizo, essa pratica ocorre em funcdo da organizagdo ndo ter condi¢Ges da apresentacdo de
lucros e por esse motivo adota a préatica de piorar o resultado almejando lucros futuros

maiores. Segundo Healy (1985) esse posicionamento se define como (take a bath).

Com relacdo a manutencdo de lucros constantes, entende-se que ha uma relacdo
mercadologica envolvida, com respeito a volatilidade, que determinada organizacdo produz a
seus acionistas e investidores considerando seu devido risco pelo tal. Portanto, essa
manutencdo do resultado definimos como Income Smoothing ou alisamento de resultados, que
se expressa a seguir de acordo com Stolowy e Breton (2000), “Income Smoothing tem como
objetivo a producéo de fluxos de crescimento de lucros estaveis”. A apresentacdo constante de
lucros, proporciona a organizacgdo a atracdo maior de investidores e também o menor custo de
capital de terceiros, devido a menor existéncia de risco, mas ao longo prazo ha uma relacdo de

aumento do custo do capital no futuro (Antonio Martinez e Miguel Castro, 2009).

2.2 - Identificacdo do gerenciamento de resultados

A identificacdo do gerenciamento de resultados é classificada pela anélise estatistica
dos accruals ou acumulagdes, com orientacdo em seus langamentos dentro do regime de
competéncia contabil e regime de caixa. Basicamente os “accruals” se definem como uma
relacdo temporal ou um espacgo temporal estabelecido entre o fluxo de caixa operacional e o
lucro liquido determinado pela identificacdo de despesas e receitas. A andlise dos accruals

parte de dois pressupostos:

a) Accruals discricionarios: em suma, utilizados para o gerenciamento de resultados, sdo

uma proxy do mesmo.
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b) Accruals ndo discricionarios: classificados pela ordem natural dos negocios.

A principal e primeira problematica encontrada na apuracdo dos accruals
discricionarios, para identificacdo de possivel pratica de gerenciamento de resultados, esta
entre a separacdo dos accruals discricionarios e ndo discricionarios, pois diante de uma
classificacdo errada compromete-se toda a credibilidade da pesquisa, podendo até mesmo

identificar gerenciamento de resultados onde néo ha.

Dentro da literatura estatistica foi identificado que os modelos estatisticos para
andlise dos accruals foram desenvolvidos a partir do Modelo de HEALY (1985), onde
utilizava-se os valores totais dos accruals, estimado pela média das apropriacGes totais,
consequentemente considerando o0s accruals nao discricionarios, e assim podendo

comprometer a analise, conforme segue o modelo na figura 1:

Figural: Modelo de calculo de Healy

Modelo de HEALY (1985)

NAD, = 3, AT /T
AD, = AT, - NAD,

AT : Acumulacdes Totais (Total Accruals)
NAD : Acumulacdes NMao-Discricionarias (Naon Discretionarv Accrual)
t=1, 2, ...T & o numero de anos utilizados para estimar os ND.A

A partir deste modelo é identificada a importancia de se utilizar regresses para
melhor identificar os valores dos accruals discricionarios, controlando os accruals nédo
discricionarios. Seu inicio se deu com o modelo de Jones (1991), que basicamente estima 0s
valores dos accruals ndo discricionarios baseado nos valores dos ativos imobilizados, das
receitas e depreciacdo, e pela diferenca estima os accruals discricionarios. Jones, 1991 define
0 modelo como:

The Jones model uses changes in revenues from period t-1 to

t and period t gross plant, property, and equipment to predict total
accruals, as follows (JONES, 1991, p. 211).
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Por este motivo o modelo apresenta fortes indicios de erros de classificacdo com
relacdo as suas variaveis analisadas, por utilizar um conjunto de parametros ao invés de

utilizar somente estimativas especificas. A seguir € apresentado seu modelo:

Figura 2: Modelo de Célculo dos Accruals segundo Jones (1991)

Modelo de JONES (1991)

AT, = (/A ) + 8 (AReceitas) + y (At.dmob,) + ¢,
NAD,_ =a (1/A_)) + 8 (AReceitas,) + y (At.lmob,)
AD, = AT, - NAD,

AReceitas, = receitas oper. Liguidas no ano t menos receitas no ano t—1 escalado pelos Ativos de t7;
At.lmob : Ativo Imobilizado no t;

A,_,. Ativos totaisem ta t-T7;

a, B, y = coeficientes estimados por regressao.

O modelo modificado de Jones (1995) apresentado na figura 3 da-se ao motivo de
possiveis corre¢des ocorridas dentro do periodo das contas a receber, a fim de proporcionar
um devido ajuste dentro das receitas totais, 0 que o modelo anterior ndo contemplava.
DECHOW, SLOAN e SWEENEY (1995) comparam os cinco modelos usualmente utilizados
para estimar AD e concluem que o modelo de JONES (na sua versdo modificada) oferece 0s
melhores resultados. Entretanto, no mesmo trabalho os autores reconhecem que nenhum dos

modelos oferece um método forte de estimativa.

Figura 3 — Modelo Jones modificado (1995).

1

AND: = on( )+ 02(ART: — ACR:) + ai3(AP),
onde: ol
ACR: = Incremento no periodo t de Duplicatas a Receber, transformado

pelos ativos totais do inicio do periodo.

Conforme Martinez (2006), o melhor modelo a ser utilizado (no Brasil) é o
desenvolvido por Kang & Sivaramakrishnan (1995), por analisar todos os problemas
identificados nos outros modelos, considerando todas as variaveis ao contrario dos demais
modelos. O modelo conta com a inclusdo de despesas operacionais na analise, e também a

andlise de possiveis manipulagdes no contas a receber que possam ocorrer dentro do periodo
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da anélise, operando especificamente com as contas de balanco, incluindo também a previsao

dos ativos e passivos circulantes, e com isso proporcionando um resultado mais acurado.

Figura 4 — Modelo desenvolvido por Kang &Sivaramakrishnan (1995)

Modelo KANG & SILVARAMAKRISHNAN (1995)

AT, = ¢, + ¢, [6,Rec ] + ¢,[0,Desp,] + ¢,[d,AtImob,] + ¢,
AD_=AT_-{p, +¢,[0Rec]+¢,[5,Des ] +¢ [0 Atimob I}

AT, = Acumulacoes Totais = (CGL - Depreciacao & Amortizacao,)

Rec, = Receita Liquida (excluindo tributacao)

Desp, = Custos e Despesas Operacionais antes da Depreciacao & Amortizacao

CGL = Capital de Giro Liquido excluindo as disponibilidades, financiamentos de curto prazo e provisdo de Impostos a Pagar
At.Imob,: Ativo Imobilizado e Ativo Diferido

C.Receber,, , = Contas a Receber no periodo -1

DEPREC,, , = Despesas de Depreciacdo

d, = C.Receb, /Rec, ,, onde AR (contas a receber)
d, = (ACG - CRec,) /Desp,
&, = DEPREC,_/Almab,

i, =1
it=1

Rec,, Desp,, Atlmob,, essa variaveis sdo escaladas em termos de ativos totais.

Dentro da literatura estatistica analisada, encontramos a classificacdo dos modelos
em relacdo a seus resultados, porém € necessario a adequacdo do modelo ao contexto das
amostras que serdo utilizadas. Portanto conclui-se que além de todos os modelos néo
apresentarem forte estimativa, devem ser observadas as demais variaveis, para identificacao

do modelo mais adequado.



20

3 - LAW AND FINANCE

3.1 Conceito

O conceito de leis e finangas é estabelecido sob uma relagéo entre a aplicacdo legal de
determinado pais ou regido, com seu respectivo impacto proporcionado sobre o
desenvolvimento financeiro. E determinado através de pardmetros que vinculam a estrutura
legal, no que diz respeito a protecdo de investidores, acionistas e credores, com parametros de
mercado. Ou seja, considera-se que had uma relacdo causal entre a forma que se estabelece o
cumprimento legal estabelecido pelos direitos, com o proporcional efeito sobre o desempenho

econdmico.

Com relacgdo a estruturacdo legal, consideram-se suas influéncias, suas origens legais e
suas respectivas familias legais, a fim de analisar ou mesmo entender o desempenho
econdmico proporcionado e / ou impactado pela mesma. Entretanto, faz-se necessario o

entendimento a fundo do principio das estruturas legais determinantes.

As estruturas legais se dividem em duas principais tradi¢6es juridicas, o direito civil e
direito comum. As tradi¢des se caracterizam por suas familias legais, com sua definicdo
baseada em seu aspecto historico, que enaltecem os parametros destacados conforme a seguir:

(1) pano de fundo histérico e desenvolvimento do sistema legal, (2)
as teorias e as hierarquias das fontes do direito, (3) a metodologia de
trabalho dos juristas nos ordenamentos juridicos,(4) as caracteristicas dos
conceitos juridicos empregados pelo sistema, (5) as institui¢cbes legais do

sistema, e (6) as divisdes da lei empregue dentro de um sistema.
(Glendon,Gordon e Osakwe 1994, pp 4-5).

Com respeito a tradicdo civil, destacamos sua origem no direito romano, que de
acordo com (Merryman 1969), utiliza-se de leis, cddigos e estatutos como principio de seu
ordenamento juridico. Ha também alta dependéncia dos juristas para determinagdo e

formulacéo de leis, esta tradicdo geralmente é classificada com alto formalismo judiciario.

Tal tradicdo se divide em trés familias legais, sendo elas, o Francés, o Escandinavo e o
Alemdo. As duas tltimas influéncias se destacam por possuirem maior aplicabilidade legal.
Dentro das familias legais, teve maior dispersdo a familia legal Francesa, inclusive utilizada

como fonte para outras estruturas legais.
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O direito comum tem sua origem baseado no direito Inglés, originario em decisdes
deliberadas nos tribunais do Reino Unido. Seu principal ordenamento juridico permeia 0 uso
de jurisdicdo. Utiliza também os cddigos, leis e estatutos, porém como ordenamento
secundario, assim como o direito civil utiliza também a jurisprudéncia. E classificado por ter
maior independéncia juridica com relagdo a seus juristas e maior aplicabilidade e / ou
dinamizagcdo ao contexto juridico, possuem também maior flexibilidade na aplicagdo de

normas € no cumprimento de contratos.

A distribuicdo das principais tradi¢bes juridicas ao redor do globo tem maior
influéncia a lei civil Francesa, devido a sua utilizacdo como fonte inspiradora para a criagdo
das tradicbes de demasiados paises, mas ha também grande predominancia do direito comum,

a seguir na figura 1, é explicita esta distribuicao.

Figura 5: Distribuigdo de Origem Legal.

Legal Origins
o= English
o= French
= German
£0= Scandinavian
== — Socialist

Figure 1 The distribution of legal origin.

Fonte: Retirado do artigo La Porta et al. (2013)
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3.2 — Caracteristicas das tradi¢des juridicas

E importante elucidarmos que existem caracteristicas particulares para cada tradic&o
juridica, cada qual, com sua devida influéncia origem legal e devida proporcdo de seus
respectivos impactos. Dentro das duas tradigdes existentes, La Porta et al. (2008) destaca as
principais diferencas juridicas existentes entre elas conforme abaixo:

(i) nos paises da lei comum, os juizes sdo mais independentes do

governo, isso favorece a protecdo da propriedade privada contra a
expropriacdo estatal.

(ii) Regras legais em paises de lei comum sdo mais adaptaveis a
um ambiente em constante mudanca por causa da capacidade dos juizes de
direito comum para fazer a lei através de precedentes.

Com relacdo ainda as diferencas entre as tradicdes, La Porta (2013) ainda define que:

Ambos os sistemas buscam um equilibrio entre a desordem
privada e abuso do poder publico. Mas eles procuram de diferentes
maneiras: a lei comum por escorar os mercados, direito civil,
restringindo-os ou mesmo substitui-los com os comandos do estado.

Além da posigdo favoravel aos paises de lei comum com relacdo ao mercado e o
préprio desenvolvimento financeiro, La Porta et al. (1997) destaca que “os paises de direito
comum tém maiores mercados financeiros.” Vinculados a este fato, também possuem maior

crescimento econdmico (Mahoney, 2001).

A posicdo determinante de cada sistema legal pode implicar em fatores que beneficiem
ou prejudiqguem determinado pais ou regido. Com relacdo as consequéncias potenciais das
leis, por sequéncia de suas origens, La Porta (2013), nos evidencia a partir do quadro 3.
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Quadro 3: Origens legais, instituicdes e resultados

Institution Outcomes

e - Time to Evict Nonpaying Tenant
Judicial F alis e >
/ oL oeTem Time to Collect a Bounced Check

Judicial Independence —  Property Rights

Corruption
Unofficial Economy

1]

Regulation of Entry

Government Ownership
—" of the Media

Participation Rates

— Labor Laws
Unemployment

Legal Origin

= Conscription

Slock Market Development
Company Law Firm Valuation
Securities Law Ownership Structure
Control Premium

Bankruptcy Law — — Private Credit

Government Ownership of

Banks Interest Rate Spread

Fonte: Retirado do artigo La Porta et al. (2013)

3.3 — Desenvolvimento econdmico baseado em tradicdes juridicas

Correlacionados ao desenvolvimento financeiro, a estrutura legal exibe forte
influéncia, caracterizado por sua tradi¢do juridica. Conforme (Demirgig, - Kunt e
Maksimovic, 1996, 1998, La Porta et al., 1997, 1998), nos atentam a importancia dos sistemas
legais com respeito ao desenvolvimento econdomico. As leis ou a estruturagdo legal
influenciam de forma extremamente significante dentro dos mercados, sendo elas
responsaveis pelo estimulo de mercado, ou até mesmo pela criacdo de demandas a fim de
regular o crescimento econdmico. La Porta et al. nos evidencia que quando os direitos sdo
adequadamente protegidos pelo regime legal, os investidores estdo mais inclinados a
participarem mercados publicos, incentivando assim o desenvolvimento de mercados

financeiros e dispersao da propriedade ampliagéo.
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Demirglc, - Kunt e Levine (1999) ainda define que h&a uma relagdo com objetivos
distintos entre a lei comum e a lei civil com aspectos relacionados ao estimulo de mercado,
conforme abaixo:

“(...) Engquanto os paises com uma tradicao do direito civil tendem
a ter sistemas pouco desenvolvidos financeiramente, sistemas de direito

comum criam incentivos para sistemas baseados no mercado que estdo
relacionados positivamente para a criagio de riqueza.”

Sendo assim, € de facil entendimento que, ha uma relacdo causal estabelecida por
meio do impacto legal sobre o desenvolvimento econdmico. Com respeito ao desempenho
econémico, ressaltamos a importancia com relacdo a protecdo exercida pela lei em favor dos
investidores, que segundo La Porta (2013) define que a protecdo dos investidores esta

associada com mercados financeiros mais desenvolvidos.

Aghion e Bolton (1992) defendem a ideia de que a protecdo dos investidores dentro
do mercado financeiro esta associada ao ponto de vista contratual das empresas vinculado ao
fato de aplicacdo legal das relagdes contratuais. Sobre a protecao dos investidores, no conceito
de law and finance é estabelecida uma separacdo entre as tradi¢fes juridicas, pois ambas
adotam procedimentos distintos relacionados ao nivel de protecdo do investidor, cada qual
com seu nivel de protecdo adequado com sua real necessidade.

La Porta et al. (1998) separa as trés familias legais referentes a tradi¢do civil por
aspectos protecionistas, e define que paises inspirados nas tradicdes Alemas e Escandinavas
possuem maior protecdo dos investidores, enquanto paises inspirados na tradicdo Francesa
possuem menor protecdo ao investidor. Com relacdo ao ambiente legal comum, La Porta et.
al. (1998) define que caracteristicamente oferece maior protecao legal ao investidor do que os

ambientes civis.

E evidente a importancia da protecdo dos investidores com relagdo ao desempenho
econdmico das regides, principalmente de ambientes que possuem tradicdo comum, pois estao
extremamente voltados ao mercado. Dessa forma, a preocupacdo maior é na atracdo dos
investidores para melhor estimular os mercado e proporcionar assim o crescimento econémico
almejado. La Porta et al., 2000), define que: “we focus on investor protection as a significant
determinant of earnings management activity around the world.” Com relagdo ao
gerenciamento de resultados, podemos estabelecer um parametro interligado ao nivel de

protecdo do investidor com base em sua estruturacdo legal estabelecida, classificando os
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niveis de gerenciamento de acordo com o nivel de protecdo legal. Sendo assim, Leuza,

Nandab, Wysocki (2001) estabelece uma relacdo negativa entre a protecdo legal do investidor

e 0 gerenciamento de resultados, pois com a manutencdo dos beneficios privados de controle

e a forte protecdo dos investidores, incidem em maior gerenciamento de resultados. Isso

ocorre pelo fato de ter de esconder os beneficios de controle, a fim de ndo confrontar penas

altas. Em contrapartida, no mesmo trabalho, defendem hip6tese parecida relacionada ao nivel
de protecdo mais fraca, conforme a sequir.

“That earnings management is more pervasive in countries where

the legal protection of outside investors is weak, because in these countries

insiders enjoy greater private control benefits and hence have stronger

incentives to obfuscate firm performance”. (LEUZA, NANDAB E
WYSOCKI, 2001)

Ainda analisando esta pesquisa, foi evidenciada a partir das amostras estatisticas a
proporcdo correlacionada a maior gerenciamento de resultados, implicando em menor
protecdo dos investidores. Portanto, define que a fraca protecédo legal e os beneficios privados
de controle, contribuem para o gerenciamento de resultados contabeis. La Porta et al 1998
ainda destaca que a méa protecdo do investidor implicara como substituto a concentracdo de
propriedade acionaria das empresas. Além disso, Vishny, (1986); Shleifer e Wolfenzon,
(2002) e Zingales (1994, 1995) defende que a fraca protecéo ao investidor geralmente incorre

em concentracdo de propriedade.

Alem da protecdo legal do investidor, destacamos a importancia sobre o nivel de
protecdo com relacdo a credores e acionistas. O nivel de protecdo legal dos acionistas é
medido primeiramente por seus direitos, ou seja, a garantia que 0 mesmo sera resguardado ou
mesmo entregue seus respectivos direitos. No que diz respeito aos direitos dos acionistas
podemos listar que sdo: direito a voto, votos cumulativos, contestacdo de decisdes deliberadas
pela alta geréncia, preferéncia a compra de agdes antes do lancamento no mercado,

recebimento de dividendos, etc.

O estabelecimento de protecdo ao acionista € classificado de acordo com as normas
de contabilidade de cada pais. La Porta et al. (1998) afirma que em média geral, todos os
paises do mundo oferecem pouco aparato legal para protecdo dos acionistas. Essa afirmativa e
declarada devido ao fraco impacto econdémico causado pelos acionistas nas organizacoes,

ainda assim, variados paises se preocupam com a distribui¢do de dividendos obrigatérios.
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Entrelagados a esse contexto La Porta et al. 1998 considera ainda que o direito ao
dividendo obrigatdrio pode ser um substituto legal para a fraqueza de outras protecdes de
acionistas minoritarios, podendo desta forma apresentar mais uma evidéncia em explicacédo
para a ndo protecdo dos acionistas. Mas, ainda em contrapartida Doidge, Karolyi e Stulz, 2007
destaca que a protecdo dos acionistas proporciona maior liquidez de mercado. Em sequéncia
Aggarwal et al.(2009) define que a prote¢cdo dos acionistas tendem aumentar a valorizagéo

das empresas.

Segundo La Porta et al 1998, dentro das tradi¢des juridicas de direito comum e
direito civil, existe maior protecdo legal com relacdo ao ambiente comum. O ambiente civil se
difere por suas familias legais distintas, porém ainda é classificado com fraca protecdo legal
do acionista. Seguindo a mesma linha de pensamento Djankov et al. (2007) defende que:

“Maior renda per capita estd associada a melhor protecdo ao
acionista e credor, cobranca de dividas mais eficientes, e menor propriedade
estatal dos bancos. Direito Civil € geralmente associado com menor prote¢do

acionista e credor, a aplicacdo da divida menos eficiente e maior propriedade
estatal dos bancos”.

Djankov (2007), especificamente define a ineficiéncia do desenvolvimento
econémico da tradicdo civil, possivelmente causados por politicas governamentais de controle
e a exclusdo da manutencdo dos mercados. Apesar dos ambientes legais ndo se atentarem de
forma significativa com relacdo a protecdo do acionista, Alves e Ferreira (2011), defendem
que os direitos dos acionistas sdo fatores determinante sobre a estrutura de capital, que por sua

vez tem extrema relevancia para o desempenho e manutencéo organizacional.

Portanto, ha uma causalidade de forte relevancia para com gerenciamento de
resultados, pois a forma que se estabelece a estrutura de capital € por meio da distribuicdo das
fontes de recursos tanto de acionistas como de terceiros. A distribuicdo das fontes de recursos
por sua vez pode ser manipulada ou evidenciada de forma oportunista, através de
discricionariedade, podendo assim influenciar o gerenciamento de resultados sobre

determinantes de estrutura de capital.

O nivel de protecdo dos credores também € estabelecido mediante a propor¢do de
protecdo dos direitos. De acordo com Hart (1995), a relacdo de um credor diante de uma
empresa inadimplente se estabelece por meio de liquidacéo e reorganizacdo, que possibilita ao

credor o direito de reaver, liquidar ou manter a garantia em decorréncia de default do
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empréstimo. Conforme afirma La Porta (1998), comparados a protecdo legal dos acionistas, a
relacdo de protecdo da estruturacdo legal dos paises com os credores se pde em vantagem. Em
conformidade com a protecdo dos acionistas, 0 nivel de protecdo dos credores na tradicao
comum ¢é mais forte, enquanto na tradigéo civil € mais fraco, destacando as familias de origem
Alemd, que possuem um grau de protegdo um pouco maior comparado as demais familias da
tradigdo civil. La Porta et al (1998) ainda afirma que:
“Direitos de credores sdo, no minimo, mais fortes em paises mais
pobres do que nos paises mais ricos, talvez porgue paises pobres adaptam

suas leis para facilitar empréstimos garantidos por falta de outras
oportunidades de financiamento.”

Segundo Aghion e Bolton, (1992), o principal aspecto da garantia de direito do
credor se baseia na melhoria no fluxo de capitais de dividas das empresas. Sendo assim, a
protecdo legal se ampara sobre o desempenho dos mercados de dividas estabelecidos entre as
empresas, como Djankov et al (2007) também menciona que a protecdo legal tem objetivo de

aumentar o tamanho e ou incentivar dos mercados de divida.
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4 - METODOLOGIA

4.1 - Apresentacdo da Amostra

O desenvolvimento das amostras a seguir apresentadas, foram retiradas do trabalho
cientifico desenvolvido por SANTOS (2013).

De acordo com o desenvolvimento do trabalho foram adequadas as variaveis de
firmas e paises, a fim de analisar se 0 desempenho econdmico dos paises esté relacionado a
pratica de gerenciamento de resultados e se a sua origem legal possui influencia sobre tal fato.

As amostras sdo apresentadas a seguir.

Foram escolhidos aleatoriamente 61 paises retirados da base de dados do sistema
Datastream Worldscope. Foram utilizados somente 50% dos paises que a base de dados

possui (119), devido a problemas ocasionado pelo alto numero de dados.

Foram separadas as firmas por paises, em seguida foram levantados os dados
financeiros por meio dos demonstrativos contébeis obrigatérios. O periodo de observacdo da
base de dados dos paises se deu entre 0 ano de 2002 a 2011, sendo que, efetivamente a analise
foi feita entre os anos de 2003 até 2011.

O ntmero de empresas / firmas analisadas no periodo considerando as exclusdes por
motivos de ndo adequacado a analise estatistica foi de 11.660 empresas, tendo na base de dados

analisada um total de 67.906 observacdes (firmas / ano).

As empresas listadas acima foram retiradas do sistema Datastream Worldscope, por
possuirem estrutura de grande porte e capital aberto, portanto o estudo limitou-se somente a
instituicdes de capital aberto dentro dos paises determinados.

4.2 - Construgéo das Variaveis

A partir do demonstrativo de resultados das empresas presentes nos 61 paises
apresentadas na amostra, deram-se inicio a construcdo das varidveis. Para o calculo baseado

na estimativa dos accruals discricionarios, foi utilizado o modelo de Jones (1991). O célculo
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inicia-se primeiramente com a apuracdo do Accrual total das empresas listadas na amostra.
Segundo Jones, a apuracdo dos AT se d& em inicio na identificacdo do valor do CCL (Capital

Circulante Liquido) que é dado na expresséao a seguir: (AC — PC / AT).

Para esta estimativa, foram segregados os dados de firma listados no calculo e a

partir da equacédo foram identificados os valores referentes ao Accrual total das firmas.

Em seguida, foram estimados os valores referentes aos acrruals ndo discricionarios
conforme o modelo de Jones (1991). Foram segregados os parametros referentes ao (Ativo
Total), analisados as variagdes das receitas de vendas (REC) de um ano para outro, variagoes
do permanente (PPERM). Os parametros foram estimados dentro de um ano t menos o0s

valores do ano t-1, com isso estimam-se somente os valores referentes a variacao.

A partir desses calculos, identificamos as varidveis explicadas sendo Accruals totais
e as varidveis explicativas como Ativos totais, REC e PPERM. Para a identificacdo dos
valores dos parametros das variaveis explicativas, foi utilizado a regressdo de dados, por

considerar dados transversais e proporcionar valores mais acurados.

Sendo assim, a partir dos valores das variaveis explicativas foi possivel identificar as
o valor dos accruals ndo-discricionarios. O proximo passo para identificacdo dos Accruals
discricionérios, foi dado pela diferenca entre o valor do Accrual total e Accrual ndo-
discricionarios, assim concluindo o célculo dos Accruals segundo o modelo de Jones para as

firmas analisadas dentro do periodo amostral.

Através das demonstracdes financeiras das empresas mencionadas dentro do periodo
de 2002 até 2011, foi elaborada a variavel de firma. Os dados retirados da base de dados

Datastream Worldscope pertinentes a elaboracdo da variavel foi o apresentado a seguir:

a) Valor de mercado da firma (logaritmo natural do tamanho de mercado da firma

em questao)

Para elaboracdo da varidvel de controle de firma, foi utilizado somente o dado em
referencia acima, com a intencdo de ndo proporcionar viés na elaboracdo da andlise. Ainda
assim, a utilizacdo do logaritmo natural do tamanho de mercado da firma foi devido a
padronizacdo da variavel, em decorréncia do alto desvio padrdo que proporcionaria, podendo

assim, incorrer em uma analise incoerente dos resultados.
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Com relacdo a variavel de pais, foi estabelecido um pardmetro para identificacdo dos
niveis de desenvolvimento e por seguinte a segregacdo dos mesmos. Para identificacdo dos
niveis de desenvolvimentos e posterior segregacdo dos niveis por paises analisados, foi
utilizado a variavel de indicacdo do padrao de desenvolvimento GCI (Global Competitiveness

Index) ou indice Global de Competitividade desenvolvido pelo World Economic Férum.

Os dados apurados para o desenvolvimentos das variaveis de firma e pais foram levantados do
sitio do World Economic Forum, com base nos dados para construcdo do Indice GCI.

Quadro 1: Lista de Variaveis ao Nivel de Firma usadas neste estudo.

Cadigo World Ec.

Forum Nome do Item Escala  INDICE
1.01 PROPERTY RIGHTS 1-7 Best PROP
1.02 INTELECTUAL PROPERTY PROTECTION 1-7 Best INTELECTPROP
1.09 BURDEN OF GOVERNMENT REGULATION 1-7 Best REG
1.19 STRENGTH OF AUDITING AND REPORTING STANDARDS  1-7 Best AUDIT
1.2 EFFICACY OF CORPORATE BOARDS 1-7 Best CORPORATE
121 PROTECTION OF MINORITY SHAREHOLDERS INTERESTS  1-7 Best MINORITY
122 STRENGTH OF INVESTOR PROTECTION 1-10 Best INVESTOR
6.05 TOTAL TAX RATE % TAX
8.08 LEGAL RIGTHTS INDEX 1-10 Best LEGAL

GCl GLOBAL COMPETITIVENESS INDEX 1-7 Best GCI

Fonte: Desenvolvido pelo autor

4.3 Método e Construcdo das Equacdes.

Para a analise da regressdo desenvolvida neste trabalho, foi utilizado o modelo de
regressdo multinivel, com base em Raudenbush e Bryk (2002), Favero e Confortini (2001), e
Santos (2013), utilizando para isso 0 modelo nulo ou vazio e o modelo de Interceptos

Randdmicos.



31

O primeiro modelo chamado de nulo ou vazio, foi desenvolvido com o objetivo de
verificar quanto da variabilidade dos accruals eram explicados por caracteristicas gerais de

firma e pais, dadas suas caracteristicas proprias.

O segundo modelo, com interceptos aleatorios, foram incluidas as variaveis de firma
para analise do comportamento em relacdo a variavel explicada no periodo, assim como o

comportamento de variabilidade da variavel explicada no periodo.
Para 0 modelo Nulo a Equacdo comporta-se da seguinte forma:

LogAD¢i, = 8o + Ugop + Toip T €tip

Para o segundo modelo foi desenvolvido o modelo de interceptos randémicos, como segue:*

LogAD.i, = 8400 + 8001 (PROP), + 8002 (INTELECPROP), + 8003(REG),,
+ 8004 (AUDIT), + 8405 (CORPORATE),, + 8406 (MINORITY),,
+ 8007 (UNVESTOR),, + 8008(TAX)p + 8009(LEGAL)y, + 80010(GCI),
+ ,Blip(ANO)tip + uOOp + rin + etip

! para mais informagdes sobre as estruturas e modelos de regressdo multinivel, consultar Raudenbush e Bryk,
(2002); Rabe-Hesketh e Skrondal (2012) e Santos (2013).
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5 - APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

5.1 — Apresentacdo da Estatistica Descritiva

Neste capitulo foram desenvolvidos os dados amostrais e apresentados os resultados
das andlises estatisticas aplicadas.

Ap0s o célculo dos accruals totais e a identificacdo dos accruals discricionarios, foram
analisadas regressdes multinivel referente aos dados de cinco grupos distintos. Os grupos
foram segregados a partir do indice global de competitividade (GCI index) que basicamente
expressa o0 nivel de desenvolvimento econdémico de determinado pais comparado a outros
paises. Foram analisados somente o primeiro quintil superior, ou seja, os 20% melhores
ranqueados em nivel de desenvolvimento e o quintil inferior, equivalente aos 20% dos piores

ranqueados classificados segundo o indice de GCI.

De acordo com os dados descritos na tabela, esta evidente as alteracGes em cenarios
econémicos e institucionais das firmas nos paises com maior GCI e com menor GCI.
Portanto, a primeira evidéncia relevante observada é com relagéo aos accruals discricionarios
(AD). Observa-se que em média, paises que possuem um indice inferior de GCI ou s8o menos
desenvolvidos economicamente, possuem uma tendéncia a gerenciar resultados
positivamente. Em contrapartida, os paises que possuem maior indice de desenvolvimento

econdmico, tendem a gerenciar resultados negativamente.

Uma possivel explicacdo para esse fendmeno pode ser evidenciada através da protecdo
dos investidores, considerando que, em paises classificados no ranking inferior possuem
menor protecdo aos investidores, ficando atras dos paises com maior indice de GCI em quatro
pontos dentro da tabela analisada. Ainda no quintil inferior, analisamos que ha menor
protecdo dos minoritarios, possuem conselhos administrativos menos eficientes
(CORPORATE), menor qualidade na informacao contabil, impostos mais altos e ainda detém

menor enforcement legal.
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Tabela 1: Resultado da analise descritiva dos dados com segregacdo da amostra: 1° quintil e
50 quintil - Base GClI.

20% menos des. - Base GClI 20% mais des. - Base GClI
Variavel Obs Média Desv. Pad.  Obs Média Desv. Pad.
PAIS 54 54
EMPRESA 6455 6455
GCl 11443 4,143880 0,336230 10950 5,579241 0,128577
AD 11443 4,920802  7,392729 10950 -2,924602  2,492927
LOGAD 2931 -1,56318 1,794576 2217 -0,531688 2,411688
PROP 11443 4,034546  0,737609 10950 5,751384  0,512660
INTELECPROT 11443 3,120859 0,577666 10950 5,597530 0,418160
REG 11443 2,749105 0,435932 10950 3,753607  0,737487
AUDIT 11443 4,431861  0,726265 10950 5,685541 0,453556
CORPORATE 11443 4,445546  0,460699 10950 5,367125  0,281013
MINORITY 11443 4,133920 0,753523 10950 5,313909 0,418894
INVESTOR 11443 4,875540 1,410520 10950 8,119452 1,103486
TAX 11443 8,084389  3,614699 10950 7,208758 2,411272
LEGAL 11443 5,612339  2,16373 10950 7,831233  1,013658

5.2 — Modelo vazio ou nulo

A dimensdo estatistica principal deste modelo de regressdo multinivel permeia a
variancia relacionada somente as varidveis de controle, ou seja, variaveis de firma, pais e
tempo, excluindo da andlise as variaveis explicativas presentes na amostra. Ao longo da tabela

2, podemos explanar melhor essa analise.

De acordo com o teste, observa-se que 0s niveis de variancia entre as variaveis pais e
firma se manteram praticamente a0 mesmo parametro, com excessdo ao tempo, porém ndo
analisamos a fundo essa variavel por ndo ser o foco principal da pesquisa. Entretanto, a
variavel referente a firma, que se referem a aspectos caracteristicos das empresas, se destacou

por possuir um valor maior referente a variancia em comparagéo a variavel de pais.

Conclui-se que, aspectos caracteristicos das empresas possuem maior influéncia no
gerenciamento de resultados. Lembrando que, este teste ndo auferi a posi¢do positiva ou
negativa do gerencimento de resultados, mas exemplifica qual varidvel apresenta maior

variancia com relacdo a parametros totais, independentes de serem positivos ou negativos.
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Tabela 2: Resultados da regressdo multinivel, Modelo 01 - Nulo.

Grupos/Observagoes LOGAD
Cod Pais 54

Cod Empresa 6455
Observacdes 12445
Efeitos Fixos Coeficiente P(2)
Intercepto - 1554441 ***

Estimadores (Variancia)
Parametros de Efeitos Aleatdrios

Pais 0,519042
Firma 0,633872
Residual 2,651399

Indice de Correlacao Intraclasse

PAIS 0,136440
FIRMA 0,166620

Testes de Verificabilidade  valor prob
Teste Verossimilhanga x

regressao linear - Teste

Qui2 2390.94 Fxx

Legenda: Significancia: *** 1%, ** 5% * 10%.

5.3 — Resultados da Regressdao Multinivel com a inclusdo de Variaveis de Firma
e Pais.

As andlises da tabela 3 foram segregadas em duas partes. A principio foram
analisados os coeficientes de correlagdo Intraclasse, em seguida foram feitas andlises

comparativas entre as varidveis explicativas e a proporcao dos accruals discricionrios.

Observando os coeficientes de correlagdo intraclasse, foi possivel identificar que a

partir da adigéo das variaveis legais, que houve um significante aumento na variacao do indice



35

ICC, tanto para os indices de Pais quanto para Firma. A variagdo deve-se ndo somente a
adicdo das variaveis legais incluidas no teste, que de forma significativa contribuiram para o
aumento da variacdo, mas também ¢ devido ao aumento de captacdo explicativa do modelo

utilizado.

De forma clara, ficam evidentes que além da variagdo positiva do indice de ICC, a
proporcdo das variacOes explicativas para pais e firma permaneceu no mesmo pardmetro
considerado com a tabela anterior. Entretanto, variaveis de Firma ainda permaneceram com
maior relevancia, concluindo assim que % da variancia do mesmo possuem maior relevancia

para explicacdo do gerenciamento de resultados.

Em seguida foram analisadas as variaveis legais adicionadas na amostra. As
variaveis possuem carater explicativo em relacdo ao gerenciamento de resultados, por esse
motivo foi desclassificadas as varidveis que apresentaram valores que ndo eram
estatisticamente significantes para explicacdo de gerenciamento de resultados. O indice de
significancia foi classificado da seguinte forma: Significancia: *** para variancias
explicativas até 1%, ** até 5% e * até 10%. Os demais valores referentes as varidveis legais
que ndo apresentaram significancia até 10% nao foram incluidos na tabela por ndo possuirem
estimativa confiavel para analise. Portanto, foram analisados somente 0s itens que possuem a

significancia estipulada.

Em ordem respectiva, a variavel (ANO) é considerada dentro da significancia
estatistica estipulada, porém nédo foi analisada a fundo por ndo participar diretamente do
objetivo da pesquisa. Entretanto conforme os valores apresentados, podemos afirmar que é
apresentada uma reducdo do gerenciamento de resultados com relacdo a esta variavel. As
variaveis analisadas foram as seguintes: AUDIT, CORPORATE, MINORITY e TAX. Além
dessas variaveis, analisamos também a (LEGAL), mesmo ndo tenho apresentado significancia
estatistica (variancia de 0.133), pois é uma varidvel de grande importancia para a

interpretagdo dos resultados.

Analisando o comportamento dos dados referentes a variavel AUDIT, observamos
que a variancia afirma que quanto maior for a qualidade da informacéo contabil e ou normas
contabeis, mais gerenciamentos de resultados positivos acontecerd. Essa pratica pode ser
explicada pelo seguinte fato, La Porta et al. (1998) define que quando ha um fraco sistema

legal, os substitutos legais, nesse caso a qualidade da informagdo/norma contabil, tornam-se
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substitutos das leis, fazendo com que assim impactem de forma significativa na pratica de

gerenciamento de resultados.

No mesmo estudo, La Porta evidencia também que as normas contabeis impactam
nos direitos de acionistas e credores. Concluindo assim, que a variavel AUDIT ¢é estabelecida
por caracteristicas de Pais, com isso estabelece forte relevancia/impacto na pratica de GR. E
relevante pontuar que, em caso da varidvel ndo possuir boa qualidade, ocorre gerenciamento

de resultados negativo.

Com relacdo a varidvel CORPORATE, observa-se que quando h&d maior qualidade
nos conselhos de administracdo, ou seja, quando hd uma melhor administragdo, maior
profissionalizacdo dos conselheiros e uma estrutura solida, existe a relacdo negativa sobre
GR, pois quantos melhor os niveis de qualidade da varidvel CORPORATE, menor incidéncia
de GR. Acontece também o contrério, quanto menor a qualidade dos conselhos, maior
incidéncia de GR positivo por parte das empresas.

A protecdo dos acionistas minoritarios (MINORITY) apresentou comportamento
semelhante ao do indice AUDIT, pois, quando um pais oferece maior protecdo legal a um
acionista minoritario, é proporcional o aumento de gerenciamento de resultados positivos. Os
dados analisados acima, de forma concreta, ndo sustentam a defesa de Alves et al. (2011)
define que, quando h& maior protecdo dos acionistas, incorrem em menor assimetria
informacional. Mas em mesmo estudo define que a protecdo aos acionistas sdo fatores
determinantes na estrutura de capital. O contrario também acontece, pois quando ha fraca

protecdo do acionista, incorre em gerenciamento de resultados negativo.

A porcentagem de impostos sobre lucros comerciais (TAX) foi analisada e
identificamos que quanto maior a porcentagem de cobranca de impostos no ambiente legal, ha
menor pratica de gerenciamento de resultados positivos. O contrario também pode ser
afirmado, tendo em vista que, quanto menos impostos, maior serd 0 gerenciamento de
resultados positivo. Esta relagdo entre TAX e gerenciamentos de resultados defende o
argumento que segundo Catherine Schrand (2003) afirma que empresas utilizam fatores
discricionarios para provisdo de perdas com referencia a tributos. Basicamente defende a
hipbtese de que as empresas gerenciam resultados, com o intuito de diferir seus tributos.
Porém em outros estudos, Paulo et. al (2007) definem que ndo ha relevancia para defesa desta

hipotese no Brasil.
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O enforcement legal ou a aplicabilidade das leis e regulamentos (LEGAL),
apresentou o seguinte resultado: quanto maior for o enforcement, a pratica de gerenciamento
de resultados tende a ser negativa, enquanto o enforcement legal for menor, ocorre a pratica
positiva do gerenciamento de resultados. E evidente a relevancia deste item, mesmo ndo
apresentando significancia estatistica, pois interfere de forma significante no ambiente
econdmico, conforme La Porta define a seguir: “O ambiente legal desempenha papel decisivo

no mercado de capitais”.

Tabela 3: Resultados da Regressdo Multinivel com a incluséo de Variaveis de Firma e Pais

Grupos/Observacdes LOGAD

Cod Pais 54

Cod Empresa 6455

Obs 12445

Efeitos Fixos Coeficiente  P(2)
Intercepto 3,091425 Fhk
ANO -0,154807 Fxx
PROP 0,018426
INTELECPROT 0,005926

REG -0,055475

AUDIT 0,403397 Hxx
CORPORATE -0,556462 Fxx
MINORITY 0,290202 *x
INVESTOR 0,025583

TAX -0,007741 bl
LEGAL -0,028161

GClI 0,036820

Estimadores (Variancia)
Parametros de Efeitos Aleatorios

Pais 0,553458
Firma 0,673378
Residual 2,566787

Coeficiente de Correlagdo Intraclasse

PAIS 0,145890

FIRMA 0,177500

Testes de Verificabilidade valor prob
Teste Wald da Regressao (Qui2) 22147 Fokk

Teste Verossimilnanga x
regressao linear - Teste Qui2 1652,81 ookl
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Legenda: Significancia: *** 1%, ** 5% * 10%.

Concluindo esta andlise, foram segregadas as variaveis para melhor analise. Sendo
elas classificadas por caracteristicas de Pais (AUDIT, TAX e LEGAL) e caracteristicas de
Firma (CORPORATE e MINORITY). Com base nos coeficientes analisados, é possivel
identificar de inicio a maior variancia estabelecida em variaveis caracteristicas de Firma,
concluindo assim e possibilitando a resposta para os previstos objetivos deste estudo: que
conforme o indice de ICC, que o ambiente legal influencia a pratica de gerenciamento de
resultados, porém abordando caracteristicas respectivas as Firmas.
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6 — CONCLUSOES, LIMITACOES DA PESQUISA E PROPOSICOES
PARA TRABALHOS POSTERIORES.

O presente objetivo deste trabalho foi analisar os impactos causados pelo sistema
legal e regulador sobre o gerenciamento de resultados contabeis das empresas com capital
aberto. O direcionamento foi identificar por meio das variaveis legais se o ambiente legal

pode determinar maior ou menor gerenciamento de resultados.

A pesquisa iniciou-se a partir da evidenciacdo dos conceitos referentes a
gerenciamento de resultados e sobre law and finance. Foram analisados determinantes legais

referentes a 61 paises a partir de demonstrativos de empresas que possuiam capital aberto.

Apbs a determinacdo da base de dados e selecdo da amostra, deram-se inicio aos
calculos para identificacdo de gerenciamento de resultados. Tendo em vista o ambiente
analisado, foi utilizado o modelo estatistico proposto por Jones (1991). Tendo em vista 0s
valores calculados das varidveis explicadas, foi adicionado as varidveis explicativas (legais).
Para tal, foi utilizado um modelo de regressdo multinivel considerando trés niveis para
andlise: Pais, Firma e Tempo. Apos a rodagem dos dados, foram identificados resultados

referentes as determinantes legais, que estatisticamente se apresentaram significantes sao elas:

AUDIT — Qualidade da informac&o/normas contabeis
CORPORATE - Qualidade dos conselhos administrativos
MINORITY - Protecdo dos acionistas minoritarios

TAX - porcentagem de impostos sobre lucros comerciais

Em suma, a apresentacdo das variaveis legais acima apresentadas proporcionou a
confirmacdo da pergunta de pesquisa, que defendia o impacto legal e regulador sobre
gerenciamento de resultados. De fato, o ambiente legal influencia a pratica de gerenciamento
de resultados, porém os fatores determinantes de tal pratica sdo provenientes de caracteristicas
de Firma e ndo relacionados a caracteristicas institucionais. Portanto, conclui-se que, hd maior

relevancia de gerenciamentos de resultados com relacdo ao ambiente legal das Firmas.
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No decorrer do desenvolvimento do trabalho, surgiram algumas limitacGes ao

trabalho com relacdo a anélise dos dados, que seguem abaixo:

LimitacOes de empresas (aferi¢do da realidade de todas as empresas)

N&o controle de erro das variaveis de pais, por terem sido construidas por terceiros.

No decorrer da pesquisa foi identificada nova sugestao para pesquisa posterior como:

O impacto do sistema legal e regulador na concentracdo de propriedade.

Pelo tema law and finance e gerenciamento de resultados se tratarem de um estudo
pouco explorado, serd de extrema relevancia para area académica, podendo ser utilizado como
base para trabalhos futuros e pesquisas que possam derivar do mesmo. Além da area
académica, podemos destacar a importancia deste trabalho destinado ao mercado, pois
poderdo ser utilizados por investidores, 6rgaos regulamentadores, empresas de auditoria e

consultorias.
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