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RESUMO

Este estudo teve como objetivo analisar se o enquadramento das empresas listadas na Bolsa
de Valores de S&o Paulo (BOVESPA) em niveis de governanga corporativa, apresentava
diferencas significativas quanto a politica de gerenciamento de resultados contabeis
desenvolvidas pelas empresas. Considera-se que a governanga corporativa tem papel
mitigador de assimetria de informacédo e o gerenciamento de resultados nada mais é que uma
consequéncia de uma politica assimétrica de informagdo. Para tal, foram analisados os
demonstrativos financeiros de 59 empresas enquadradas em 2 subgrupos: Novo Mercado e
N&o Novo Mercado, no periodo de 2007-2012. Para a determinagdo dos grupos da amostra,
foi desenvolvida uma varidvel dummy, e para representar o gerenciamento de resultados,
foram calculados os accruals discricionérios de cada empresa nos anos de 2008 ate 2012, por
meio do método Kang e Silvaramakrishnan (Método KS). Para o calculo dos accruals foi
utilizado o método de regressdo em painel e para as anélises o teste ndo paramétrico de
Kruskal Wallis. Foi identificado pela pesquisa que ndo ha diferengas estatisticamente
significantes entre os dois grupos, representando assim que o enquadramento em niveis de
governanga nao esta ligado ao gerenciamento de resultados, podendo tal fenbmeno ocorrer em
funcdo da dissociacdo das politicas de estruturas de propriedade (uma das boas préticas de
governanga corporativa), das politicas de disclosure contabil.

Palavras chave: Governanga Corporativa; Gerenciamento de Resultados; Finangas
Corporativas, Contabilidade Financeira.



ABSTRACT

This study aimed to analyze the business environment is listed on the S&o Paulo Stock
Exchange (BOVESPA) on corporate governance levels, showed significant differences in the
policy of earnings management undertaken by the companies. It is considered that corporate
governance plays a role in mitigating information asymmetry and earnings management is
nothing more than a consequence of a policy of asymmetric information. To this end, we
analyzed the financial statements of 59 companies classified into 2 subgroups: New Market
New Market and not in the period 2007-2012. To determine the sample groups, we developed
a dummy variable, and to represent the earnings management, discretionary accruals were
calculated for each company in the years 2008 through 2012, using the Kang
Silvaramakrishnan Method (KS). To calculate that accruals model was used panel regression
analysis and the nonparametric Kruskal-Wallis test. Was identified by the survey that there
were statistically significant differences between the two groups, representing the
environment on levels of governance is not linked to earnings management, this phenomenon
may occur due to the decoupling of political ownership structures (one of the good corporate
governance), disclosure of accounting policies.

Keywords: Corporate Governance; Earnings Management; Corporate Finance, Financial
Accounting.
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INTRODUCAO
1.1 - Contextualizagéo do trabalho

As organizagdes buscam melhorar a sua eficiéncia e competitividade e umas das
variaveis determinantes de seu desenvolvimento é o acesso a fontes alternativas de capital, no
qual sdo necessérias para suprir as exigéncias de recursos que efetivam os investimentos
produtivos. Para facilitar o acesso ao mercado de capitais, as empresas devem fornecer aos

acionistas e outros financiadores, garantias que 0s seus interesses seréo preservados.

Essas garantias sdo dadas considerando tanto obrigaces minimas estabelecidas em
legislacdo (como leis de protecdo ao investidor), como politicas de gestdo claras e
transparentes, que envolvam tomadas de decisdes que garantam que todos 0s interesses sejam
atendidos no seu perfil minimo, e informagdes de que esse objetivo é cumprido. Essas praticas

séo conhecidas como governanga corporativa.

ShleifereVishny (1997), fala resumidamente sobre a governanga na sob a Otica da
teoria de agéncia:
(...) “Corporate governance deals with the ways in

which suppliers of finance to corporations assure themselves
of getting a return on their investment” (...)

Dentro das organizagdes existem varios processos importantes, sendo um deles a
contabilidade para os diversos usuérios da informagdo contébil (com seus resultados de lucro
e prejuizo)no qual os investidores tem acesso as informacdes minimas da gestdo de seus
valores empregados e podem verificar se 0s retornos obtidos estdo dentro de suas

expectativas.

Em alguns casos, considerando a importancia desses numeros para a geragdo ou ndo
de valor da empresa aos seus investidores e a sociedade, os demonstrativos financeiros das
empresas podem apresentar ajustes contabeis de natureza discricionaria, ou seja, sem qualquer
relacdo com a realidade do neg6cio em questdo, reduzindo a transparéncia e a qualidade da

informacdo ali apresentada.
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A possibilidade dos gerenciamentos serem manipulados é um risco e uma questdo
séria, considerando que em sua maioria, 0 Unico material que o mercado possui para
acompanhar o desenvolvimento do negdcio e os resultados, sdo as demonstracdes financeiras.
Ajustar os dados financeiros, para que apresentem informagdes que gerem menos risco, ou
maiores retornos podem ser formas que as firmas podem utilizar para apresentar dados mais

robustos e solidos, e atrair investidores em potencial.

Sdo diversas as causas que contribuem para esse comportamento questionavel;
destacando-se desejo de preservar 0 cargo, mesmo que iSSO comprometa em transmitir a
qualidade de resultados contdbeis apresentados duvidosos, pressdo dos acionistas por
melhores resultados trimestrais e ao mesmo tempo tentando atrair novos investidores e
acionistas e ambicdo de obter lucros e bonus significativos sendo que isso implique no

sacrificio futuro da empresa.

Observa-se que a governanga corporativa influencia no gerenciamento de resultados,
considerando que suas praticas tendem a coibir tais a¢des desenvolvidas pelos gestores da
organizagdo, que tem como reflexo na qualidade de informagdes prestadas a seus investidores

por meio dos relatérios financeiros.

Considerando o mercado brasileiro, vé-se que muitas empresas tendem a implantar e
trabalhar boas préticas de governanca corporativa em sua gestéo, e divulgam essa implantacéo
como sendo um diferencial no mercado, pois considerando o conceito de governanga
corporativa, empresas que apresentam praticas de gestdo transparentes tendem a apresentar
menor risco de investimento e controles financeiros mais rigorosos, o que ampliaria o valor da

firma.

Mas, seré que essa divulgacdo de implantacdo condiz com a realidade informacional
da empresa? Serd que ela estd praticando uma gestdo e reportando os dados de forma

transparente, a fim de evitar assimetria de informagao?

1.2 —Justificativa do Trabalho

A discussdo acerca do tema de governanga corporativa nas organizagdes é sempre
recorrente quando se discute o poder agregador de valor que tais praticas podem trazer. Nesse

sentido, é interessante a discussdo, principalmente, para a verificacdo se realmente asdecisdes
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tomadas pelas organizagGes podem gerar algum valor econdémico e informacional maior que

Seus custos.

Outro ponto também € interessante frisar que considerando o gerenciamento de
resultados contdbeis a compreensdo de tal fendmeno, principalmente no Brasil ap6s a
implantacdo da lei 11.638/2007, € de muita importancia, a fim de verificar se houve alguma
mudanca no comportamento de disclosure contébil das empresas brasileiras antes e ap6s a

implantagdo das normas internacionais de contabilidade.

Para a academia, pesquisas nessa area sdo de extrema relevancia principalmente em
funcdo de que sdo recentes no pais e que ainda ndo ha um consenso nas pesquisas realizadas
até o momento de qual caminho as empresas brasileiras tomam quando se fala em
gerenciamento de resultados e medidas para coibir, ou a0 menos reduzir tais efeitos. Observa-
se que os estudos brasileiros sdo escassos, necessitando mais analises como esta para compor

um cenario mais consolidado para ter evidéncias mais sélidas de pesquisa.

Este trabalho contribui nesse sentido, em desenvolver mais uma anélise que podera

servir de base para futuros trabalhos sobre o tema.

1.3 - Pergunta de pesquisa

O processo das empresas internos ao decorrer dos anos mudaram bastante, novas
técnicas de métodos corporativos foram criados, fazendo com que as empresas tenham que se
reestruturar e modernizar em métodos e tipos de gerenciamentospara a empresa ficar num

nivel alto de gestdo no mercado.

No presente trabalho, foi avaliado se a estrutura de governancga corporativa das
empresas listadas na BOVESPA  apresentada por sua inclusdo ou néo dentro dos indices de
governanga corporativa (Mercado Padrdo, N1, N2, e Novo Mercado) possui associagdo com o

nivel de gerenciamento de resultados desenvolvidos pelas companhias.

Considerando que, em tese, segundo a Teoria da Agéncia, boas préticas de
governanga corporativa, que tendem a apresentar foco em menor assimetria informacional,

representam quanto maior grau de implementagdo, menor gerenciamento, ou Seja,
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considerando 0s niveis que as empresas estdo encaixadas, esses grupos devem apresentar

comportamentos distintos.

Desta forma, tem-se a seguinte pergunta de pesquisa: A inclusdo de empresas de
capital aberto listadas na Bovespa,em niveis de governanga corporativa, significa que as

mesmas apresentam melhor disclosure e menor gerenciamento de resultados?

1.4 - Objetivos Geral e Especificos

O objetivo geral deste trabalho foi analisar se as empresas que estavam em niveis
diferentes da Bovespa em relacdo & governanca corporativa apresentavam diferencas

significativas quanto ao processo de gerenciamento de resultados.

Para atingir esse objetivo geral, foram desenvolvidos 0s seguintes objetivos

especificos

- Analisar a divulgacdo financeira das empresas de capital aberto, para a escolha do
periodo de analise desejado considerando modificagdes nas estruturas de calculo e divulgacio

contabil.

- Desenvolver o célculo dos Accruals Discricionarios, escolhendo o melhor método,

que apresentasse melhor a realidade das empresas em ambito nacional.

- Analisar os resultados obtidos, considerando o perfil das empresas listadas dentro

dos periodos escolhidos de tempo.

- Verificar se, em média, ha diferenca estatisticamente significante, entre os dois
grupos analisados (empresas no novo mercado BOVESPA, e empresas Ndo Novo Mercado
BOVESPA - (Mercado Padréo, N1 e N2)).

1.5 - Estruturagéo do Trabalho

O presente trabalho se aprofundou inicialmente no segundo capitulo sobre

governanga corporativa e sobre seus efeitos dentro das companhias, apresentando no
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mesmotodos os procedimentos de governanga corporativa no Brasil e no mundo, suas teorias,

métodos e efeitos nas organizacoes.

Em seguida, o trabalho trabalha em seu terceiro capitulo o conceito de gerenciamento
de resultados, e aborda-se seus conceitos, tipologia, formas de verificagdo e como governanga
corporativa e gerenciamento de resultados estdo ligados e como s&o importantes quando o

assunto se trata de informacéo contébil.

No capitulo de metodologia explica como foram determinadas a populacdo e a
amostra, o periodo de estudo e os dados utilizados para construir as variaveis utilizadas no
modelo de calculo dos accruals discricionarios, que representa o nivel de gerenciamento de
resultados. Explica também o modelo utilizado, e as ferramentas estatisticas utilizadas para

calcular o modelo e verificar o comportamento médio dos dois grupos analisados.

No capitulo cinco,apresentam-se 0s dados obtidos com os testes, considerando a
estatistica descritiva da amostra, 0 método de calculo utilizado, a analise descritiva dos
resultados levantados e o resultado dos testes levantados, por meio de tabelas e gréficos. No
préoximo capitulo, discutimos esses dados, considerando informagdes obtidas sob a luz da

realidade encontrada no Brasil, e 0s comportamentos de governanga corporativa.

No ultimo capitulo, apresenta-se as conclusdes finais da pesquisa, assim como nossas

limitacOes e sugestdes para pesquisas futuras.



15

2-GOVERNANCA CORPORATIVA

2.1 - Conceito

A governanga corporativa € uma prética aderida pelas empresas que determinam
como os administradores irdo agir considerando a conciliagdo dos interesses das partes
envolvidas na empresa, em especial os acionistas. E o conjunto de principios e préticas que
procuram minimizaros potenciais conflitos de interesse entre o agente e o principal, bem

como entre os demais stakeholders.

A Governanga Corporativa possui como visdo aumentar a probabilidade dos
fornecedores e garantir seu retorno, ajudar na relagdo entre os acionistas, controlando os
conflitos de interesses entre acionistas majoritarios e minoritarios, e entre acionistas e gestores
transformando esse processo mais transparente onde a troca de informagdes é necesséaria e

essencial.

Quando os gestores buscam maximizar sua utilidade propria, em detrimento da
utilidade dos acionistas, que sdo 0s agentes principais, 0S primeiros podem expropriar a
riqueza destes, j& que poderdo utilizar recursos da empresa em beneficio proprio. Sendo
assim, a governanga corporativa busca unir seus colaboradores e tenta buscar o melhor
desempenho que a empresa pode oferecer. Desde aos seus principios basicos de transparéncia
das informagdes, tratamento igual entre os acionistas, responsabilidades divididas, prestacdo

de contas e principios éticos.

A Governanga Corporativa engloba os controles e procedimentos que existem para
assegurar que a gestdo atua no interesse dos acionistas. Além de reduzir a probabilidade de
que a gestdo, agindo em seu proprio interesse, executa acdes que se desviam da maximizacéo
do valor da empresa, 0os mecanismos de governanca corporativa também afetam as

informagcOes divulgadas pela empresa a seus acionistas, segundo Andrade e Rossetti:

(...) As boas praticas deGovernanga foram moldadas para
harmonizar interesses em conflito ebloguear oportunismos, tanto os
praticados pela direcdo, em detrimento dosproprietarios, quanto aos
praticados por acionistas majoritarios, emdetrimento dos
minoritarios. (ANDRADE E ROSSET], 2004, p. 53).

A busca das empresas por ser mais competitivas e eficientes, faz com que a

governanga corporativa se torne essencial nos dias de hoje, tanto em empresas privadas ou
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empresas familiares, a implantacdo de uma boa gestdo corporativa ajuda a empresa ter uma

vantagem competitiva.

As boas praticas consideradas como governanga corporativasao muito aplicadas e
destacadas como geradoras de valor nas empresas ao redor do mundo. O projeto de
governanga corporativa escolhido pelas empresas depende, em grande parte do ambiente
institucional no qual esta inserida, adequando-seao modelo financeiro e legal do ambiente,

observando-se assim diferengas de implantagdo e estruturacdo em paises diferentes.

Segundo Shleifer e Vishny (1997, p.737), a maior parte das economias de mercado
avancgadas tém resolvido seus problemas de implantacdo de normas de governanga corporativa
de uma forma, no minimo razoavel, garantindo enormes fluxos de recursos para as empresas e

o retorno dos lucros aos fornecedores de recursos.

2.2 - Por que existe Governanca Corporativa?

Os primeiros estudos que analisaram 0s comportamentos, causas e consequéncias de
decisdes que envolvem conflitos datam da década de 30. Desde esse periodo, as organizacdes
jé& se preocupavam em como gerir conflitos de interesses referentes a gestdo, e producéo de

riqueza das empresas.

Berle e Means (1932)desenvolvem a ideia da governanga corporativa em sua
pesquisa em empresas norte-americanas, analisando a composi¢do acionaria e 0S seus
conflitos de interesse em estruturas de propriedades pulverizadas. Os autores observaram que
a pulverizacéo da propriedade fortaleceria o poder dos gestores, aumentando as chances de os
mesmos agirem em seu proprio interesse,ndo no interesse dos acionistas, em fungdo da posse
deum maior nimero de informagdes e conhecimentos da organizagdo tenderia em agir em seu

préprio interesse, e ndo em interesses de acionistas.

Os autores consideram a ideia de decisOes que equilibrem a assimetria informacional,
e que reduzam a perda de riqueza das organizagbes frente aos conflitos encontrados,
considerando que tais decisdes ndo poderiam ter custos maiores que os retornos obtidos pela
ampliacdo de valor das organizagdes, tal qual visto na Teoria de Agéncia de Jensen e
Meckling (1976).
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O equilibrio das situagBes no qual foi desenvolvido pela governanga corporativa,
onde se deixa de analisar as empresas como caixas — pretas e passa a explicar como a
alocacdo de capital entre os acionistas e 0s objetivos conflitantes de participantes individuais

dentro das companhias.

Jensen e Meckling (1976) relata que, os administradores possuem interesses que

podem ser divergentes dos interesses dos acionistas, ocorrendo o conflito de agéncia.

O trabalho de Jensen e Meckling (1976) e suas teorias s&0 0 marcos em governanga
corporativa, especificamente se abrange trés contribui¢des principais: 1) a criacdo de uma
teoria de estrutura de propriedade das companhias baseada nos inevitiveis conflitos de
interesse individuais e com predicdes testaveis empiricamente; 2) a definicdo de um novo
conceito de custos de agéncia, mostrando sua relagcdo com a separagéo entre a propriedade e
controle presente nas empresas; 3) a elaboracdo de uma nova definicdo da firma,
descrevendo-a como uma mera ficcdo legal, que serve como um ponto de ligacdo para um

conjunto de relacionamentos contratuais entre os individuos.

Os autores constatam que o problema de agéncia fundamental néo é o definido por
Berle e Means (1932) entre os investidores externos e gestores, mas sim, entre 0S pequenos
investidores externos e os acionistas controladores, que possuem controle quase total sobre os
gestores, em fungdo da alta concentracdo de capital vista, como no caso do mercado de

capitais Brasileiro.

2.3 - Efeitos da Governanca Corporativa sobre a informagdo econdmica
financeira e agregacdo de valor

A governanga corporativa nas companhias faz com que as empresas ajam de uma
maneira que acaba diminuindo sua assimetria informacional, aumentando entdo os interesses
dos acionistas pelas acdes da empresa, em fungéo da redugdo do risco informacional, o que

reduz os riscos de investimento.

Com menores riscos, as companhias conseguem custos de captagdo de terceiros mais
facilmente, com juros baixos, assim como remuneragdes aos acionistas com expectativa
menor. Quanto menores 0s custos de captagéo, o lucro tende-se a elevar, assim como o valor

da empresa, que esta vinculado ao lucro.
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A qualidade das informagdes financeiras publicadas pela empresa constitui
mecanismo essencial de governanga porque permite reduzir a assimetria de informagdes entre
0s atores internos e os investidores externos, diminuindo, assim, os conflitos de interesse. A

transparéncia refere-se a todas as informagdes necessarias aos investidores.

2.4 —GovernancaCorporativa no Brasil

No Brasil, existe uma diferenca entre os modelos de governanga nas companhias
abertas brasileiras(empresas privadas nacionais, estatais e subsidiarias de multinacionais), a
analise feita pelo Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa - IBGC (2001) e pela
MCKINSEY & COMPANY e KORN/FERRY INTERNACIONAL (2001), mostra o0 modelo

geral e suas caracteristicas:

I.  Estrutura de propriedade com forte concentracéo das acdes com direito a voto
(ordindrias) e alto indice de emissdo de acBes sem direito a voto
(preferenciais);

Il.  Empresas com controle familiar ou compartilnado por alguns poucos
investidores alinhados, por meio de acordo de acionistas para resolucdo das
questdes relevantes;

I1l.  Presenca de acionistas minoritarios poucos ativos;

IV.  Alta sobreposicéo entre a propriedade e gestdo, com os membros do conselho
representando os interesses dos acionistas controladores;

V. Pouca clareza na divisdo dos papeis entre os conselho e diretoria,
principalmente nas empresas familiares;

VI.  Escassez de conselheiros profissionais no conselho de administracdo;
VII.  Remuneracdo dos conselheiros como fator pouco relevante;
VIIl.  Estruturas informais do conselho de administracdo com auséncia de comités

para tratamento de questdes especificam, com auditoria ou sucessao.

A grande concentracdo das acGes com direito a voto € caracteristica fundamental de
das companhias abertas brasileiras, no qual as empresas com estrutura de propriedade
pulverizada ficam quase ausentes. A alta concentragdo da propriedade (posse de agdes) e do
controle (tomada de decises) das companhias, aliada a baixa prote¢do legal dos acionistas,

faz com que o principal conflito de agéncia no pais se dé entre acionistas controladores e
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minoritérios, e ndo entre acionistas e gestores, como nos paises anglo- saxdes com estrutura

de propriedade pulverizada.

Outra caracteristica fundamental das empresas brasileiras é o alto indice de emisséo
de agdes sem direito a voto (preferenciais). Segundo Leal e Valadares (2002, p.10), apenas
11% das companhias abertas ndo lancam méo deste artificio, que compreende em média 46%
do capital total das companhias abertas. Desta forma, os autores relatam que a emissdo de
acOes preferenciais atua como o principal mecanismo de separagdo entre a propriedade e
controle nas companhias, permitindo aos acionistas majoritarios manterem o controle com
uma participagdo menor no capital da empresa e, assim, aumentando o incentivo dos

pequenos investidores.

A competitividade abre espaco para grandes incentivos de mudanga desse modelo
nas organizagOes, as iniciativas institucionais e governamentais vém contribuindo para a

melhoria das praticas de governanca pelas empresas brasileiras, entre elas:

I. A criagdo do Instituto Brasileiro de governanga corporativa (IBGC), em
1995.

Il. A aprovagdo dalLei no 10.303, de 31 de outubro de 2001, conhecida como a
Nova Leidas SAs.

I1l. A criagdo dos Niveis 1 e 2 de governancga corporativa e do Novo Mercado,
pela Bolsa de Valores de S&o Paulo (Bovespa).

IV. O estabelecimento de novas regras pela Secretaria de Previdéncia
Complementar (SPC) para definicdo dos limites de aplicagcdo dos recursos
dos fundos de pensao.

V. A definicdo, pelo BNDES, da adogdo de praticas de boa governanga
corporativa, como um dos requisitos preferenciais para a concessdo de

financiamentos.

O IBGC foi criado com intuito de melhorar a governanca corporativa no pais, sendo
a pioneira na América Latina e totalmente focada em fazer do Brasil um pais forte em praticas
de Governanca Corporativa. O codigo do IBGC também faz diversas recomendacfes sobre a
transparéncia das informacdes ao mercado, recomendado que a remuneracgdo de cada um dos
conselheiros e diretores deve estar expressa no relatorio anual e que toda informagdo que

possa influenciar decisdes de investimento deva ser divulgada para todos acionistas.
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A governanga corporativa no Brasil merece destaque em iniciativas que foram
tomadas através de aperfeicoamento na Lei n° 10.303/01, e também, iniciativa da Bolsa de
Valores de S&o Paulo (Bovespa) de criar o Novo Mercado (NM), um ambiente de negociagédo
de agdes emitidas por empresas que apresentam boas praticas de governanca corporativa. As
mudancas que foram introduzidas na legislacéo societéria foram de grande avango e inovam
em comparacdo a legislacdo anterior, embora existam certos setores do préprio mercado que
as consideram timidas e continuam a exigir novas mudancas, como a transformacédo

compulsoria de todas as agdes existentes em aces com direito a voto.

Segundo La Porta et al. (1998), o elemento decisivo para a explicagdo das diferengas
entre 0s acionistas de governanga corporativa nos paises € o grau de protecéo legal oferecido
aos investidores (acionistas e credores) contra expropriagdo pelos gestores e acionistas
controladores das empresas. Segundo esta perspectiva, chamada de abordagem legal para a
governanga corporativa, a estrutura de propriedade das empresas e, consequentemente, seu
sistema de governanca, seriam uma reposta de equilibrio ao ambiente legal onde as empresas

operam.

A importancia que deve destacar na insercdo da governanga corporativa nas
companhias brasileiras, é que o desenvolvimento e aperfeicoamento do mercado de capitais
no nosso pais teve uma melhora em seus processos, no qual se teve a criagdo dos Niveis 1 e 2
de governanga corporativas e do Novo Mercado, pela Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(Bovespa) no qual se destaca as empresas comprometidas com maior transparéncia e
melhores praticas de governanca corporativa. As companhias Nivel 1, tem como principais

caracteristicas praticadas:

I.  Manutencdo em circulagdo de uma parcela minima de acdes, representando

25% do capital,

Il.  Realizacdo de ofertas publicas de colocacdo de acbes por meio de
mecanismos que favorecam a dispersdo do capital;

I1l.  Melhoria nas informagdes prestadas trimestralmente, entre as quais a
exigéncia de consolidacéo e de revisdo especial;

IV. Prestacdo de informacgOes sobre negociagdes de ativos e derivativos de
emissdo da companhia por parte de acionistas controladores ou
administradores da empresa;

V.  Divulgagdo de acordos de acionistas e programas de stock options;
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VI.  Disponibilizagdo de um calendério anual de eventos corporativos;

VII.  Apresentagdo das demonstracdes do fluxo de caixa.

As companhias Nivel 2 se estabelece nas condicdes estabelecidas no Nivel 1, e

adotando um conjunto mais amplo de praticas de governanca e de direito adicionais para 0s

acionistas minoritarios, suas caracteristicas sdo:

VI.

Conselho de Administragdo com minimo de cinco membros e mandato unificado de
um ano;

Disponibilizacéo de balango anual seguindo as normas do US GAAP ou IAS;
Extensdo para todos os acionistas detentores de agBes ordinarias das mesmas
condigdes obtidas pelos controladores quando da venda do controle da companhia e
de, no minimo, 70% deste valor para os detentores de acdes preferenciais;

Direito de voto as acOes preferenciais em algumas matérias, como transformagéo,
incorporacdo, ciséo e fusdo da companhia e aprovagdo de contratos entre a companhia
e empresas do mesmo grupo;

Obrigatoriedade de realizacdo de uma oferta de compra de todas as agdes em
circulacdo, pelo valor econémico, nas hipoteses de fechamento do capital ou
cancelamento do registro de negociacéo neste Nivel;

Adesdo & Camara de Arbitragem para resolucédo de conflitos societarios.

Segundo a BOVESPA (2013), as empresas, para estarem cadastradas no modelo de

Novo Mercado da BOVESPA, precisam possuir todas as caracteristicas dos niveis anteriores,

mais as seguintes:

I.  Todos os acionistas devem ter as mesmas condi¢des dadas aos
controladores quando da venda do controle da companhia, o chamado
tagalong;

Il.  Conselho de Administracdo deve ter, no minimo, cinco membros e
mandato unificado de até dois anos. Pelo menos, 20% dos membros
devem ser independentes;

I1l.  Adicionar as InformagBes Trimestrais (ITRs); documento que é enviado a
cada trés meses pelas companhias listadas & CVM e a Bovespa
disponibilizada ao publico e que contém demonstracdes financeiras

trimestrais; a demonstracdo dos fluxos de caixa, entre outras;
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Realizacdo de reunibes publicas com analistas e investidores, ao menos
uma vez por ano.

Apresentacdo de calendario anual, constando a programagdo dos eventos
corporativos, tais como assembleias, divulgacdo de resultados, dentre
outros.

Manutengdo em circulagdo de uma parcela minima de acdes,

representando 25% do capital social da companhia.
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3 - GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

3.1 — Conceito

Como uma definigdo geral dentro do campo de pesquisa contébil, gerenciamento de
resultados séo agOes realizadas pelos gestores, com objetivo de manipulagéo de dados em com
determinada diregdo, considerando as expectativas e as consequéncias. Existem varios tipos
de gerenciamento de resultados, maneiras de o gestor ou a empresa gerenciar o resultado

contébil a ser divulgada, por exemplo:

“(...) (A) Gerenciamento de accruals (feito por meio de
escolhas contdbeis dentro dos GAAP); B) Contabilidade
fraudulenta (nesse caso 0 GR ocorre com violagdo dos principios
contabeis)e, C) Gerenciamento de resultados reais (intervencdo do
gestor por meio de decisdes operacionais, como compra de matéria-
prima, descontos concedidos, venda de ativo fixo para afetar ganhos
e perdas etc.(...).” (NAKAO e NARDI, 2009)

Muitas decisdes sdo tomadas considerando como base os desempenhos das empresas,
principalmente considerando a rentabilidade da companhia, representada pelo resultado final
que apresenta em seus demonstrativos financeiros, o qual é dado o nome de lucro ou prejuizo.
Essas informagbes que deveriam representar de forma quea realidade financeira da
organizacdo em muitas das vezes ndo representam a verdade do que estd se passando dentro
da empresa, 0 que pode levar aos executivos e investidores em tomar decisbes de

investimento erradas, baseadas em dados com viés informacional.

Para Healy e Wahlen (1999, p. 368), o gerenciamento de resultados ocorre quando os
administradores utilizam julgamento nos relatdrios financeiros para enganar 0S
stakeholderssobre o desempenho econdmico da empresa ou para influenciar resultados de

contratos que dependem dos nimeros contabeis reportados.

Os ajustes contabeis que sdo denominados como gerenciamento de resultadosséo, na
maioria das vezes, motivados por influéncias exdgenas a atividade fim da empresa que levam

0S seus executivos a direcionar os resultados contabeis no objetivo em que se deseje.
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Para Burgstahler e Dichev (1997), as firmas evitam anunciar resultados com
pequenos prejuizos, pois esses enviam um sinal de desempenho pobre, pois, o preferivel é
realizar um pequeno lucro. Nesse sentido, espera-se que as empresas que irdo reportar um
pequeno prejuizo gerenciem o seu resultado aumentando-o e passando a reportar pequenos

lucros.

Para a identificacdo dos modelos de gerenciamento de resultados, dentro de uma
analise das teorias da informacdo contébil, considera-se que a melhor forma de se verificar
qual a diferenga entre o lucro econdmico (expresso como resultado final de todo o movimento
da organizagdo), e o lucro financeiro (0 aumento ou reducdo dos fluxos de caixa da
organizacdo), considerando que o conceito de lucro é diferente do conceito de caixa. Tal

verificacdo de distancia entre os lucros no tempo pode ser medida por meio dos accruals.

Os accrualsséo conhecidos como a diferenga entre o lucro liquido e o fluxo de caixa
operacional liquido. Sendo assim, os accrualsentdo seriam todas as diferengas temporais nas
contas de resultado que entram no cdmputo do lucro, mas que ndo implicam em necessaria
movimentacdo de disponibilidades e geramimpacto nos lucros, tanto em aumenta-lo ou

diminui-lo.

Considerando que o0 gestor consegue manipular esses accruals, tanto em aumenta-lo
ou diminui-lo, eles séo subdivididos por necessidades em: accruals discricionarios e accruals
ndo discricionarios.O primeiro tem como fundamento ser artificial e procura gerenciar seu
resultado contébil, o segundo tem como objetivo principal transmitir a realidade do resultado

contabil, considerando normas contabeis.

Os accruals discricionarios, especificamente falando, sdo uma proxy de
gerenciamento de resultados contébeis, cujo objetivo € verificar se a empresa est4 gerenciando
seus resultados para melhoré-los ou piora-los, enquanto os accruals ndo discricionarios tem
como objetivo principal atender aos padrdes contdbeis vigentes ou reducdo na assimetria

informacional entre os gestores e 0s demais publicos da empresa.

3.2 - Tipologia de Gerenciamento de Resultados

O gerenciamento de resultados contébeis é uma grande questdo nas companhias, no

qual vem exigindo grau de preocupacdo mais elevado.Em virtude disto, pesquisadores
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desenvolveram linhas de pesquisas para melhor elabora-los. A partir dessas pesquisas, criou-
se 0 incomesmoothing, que tem como base tratar a tendéncia herdada do passado e
plenamente vigente nos dias de hoje, que visa abaixar as possiveis flutuacfes do lucro para
manté-lo estavel ao longo do tempo. Os investidores e os credores percebem a dispersdo dos
resultados contibeis como medida de risco, assim as empresas que possuem menor variacdo
nos resultados contabeis tendem a atrair mais investidores, e adquirem empréstimos a custos
mais baixos. Sendo assim, com essa desenvoltura do mercado acaba que incentiva os gestores
a fazer do resultado algo menos volatil, mantendo o seu fluxo de crescimento e nesses casos,
0s gestores podem utilizar a modalidade de gerenciamento de resultados denominada
alisamento de resultados.

Imhoff (1981) definiu alisamento de resultados como um caso especial de divulgacéo
inadequada de informag@es financeiras e que essa técnica implica algum esforgo deliberado
para divulgar as informagdes financeiras, de maneira a reduzir artificialmente a variagdo dos
fluxos de lucros.

O incomesmoothingcausa efeitos nos resultados, e se torna algo informativo para
analistas financeiros e reflete muito no custo de capital e no valor da empresa.

O gerenciamento de resultados para piorar o resultado é conhecido como take a bath,
as empresas que se veem com resulto contabil muito ruim e ndo teriam condicdes de
manipular para melhora-lo, optam por piora-lo ainda mais, para que no futuro os resultados
venham a ser mais satisfatorios.Healy (1985) denominou esse procedimento como take a
bath, afirmando que as empresas procuram reduzir os lucros presentes, mediante o adiamento

do reconhecimento de receitas ou acelerando o reconhecimento de despesas.

3.3 - Formas de verificacéo de gerenciamento de resultados

As técnicas de verificagdo de resultados foram desenvolvidas no inicio dos anos
1980, com o intuito de verificar cientificamente se as organizagdes apresentavam tendéncias
de gerenciamento de resultados considerando varidveis vinculadas a tal processo.Para tal
verificacdo, tomou-se como proxy a medida de accruals discricionarios, e os principais
modelos de mensuracdo de tal proxy séo os de Healy (1985), DeAngelo (1986), McNichols e
Wilson (1988), Jones (1991), Dechow, Sloan e Sweeney (1995) e Kang e Sivaramakrishnan
(1995).
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Essas técnicas tem como base a anélise dos accruals, como colocado anteriormente,
verificando, em termos absolutos ou relativos, sua influéncia e estruturacdo do lucro
financeiro em relacdo ao lucro contébil, considerando as variagOes ajustadas no tempo das

despesas e receitas.

Segundo Martinez (2001), considerando o modelo de analise, sdo usadas as seguintes

relacGes para o gerenciamento dos resultados:

AT =LL - FCOL
AT = AND + AD,

Onde:

AT = apropriagdes Totais;

LL = Lucro Liquido;
FCOL = Fluxo de Caixa Operacional Liquido; AND = Apropriagdes
ndoDiscriciondrias;

AD = Apropriag@es Discricionarias.

A Figura 1: Relacéo entre o gerenciamento de resultados e analise dos accruals
totais contibeis mostra o funcionamento dos processos de informagdes dos accruals,
analisando o grafico vemos que os accruals discricionérios (AD) s&o possiveis definir-se num
padrdo de comportamento de acordo com sua variabilidade e por mais que se possa manipular
o resultado para beneficia-lo sempre terd “’rastros’” nas proprias contas contabeis dos valores

reais.
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Figura 1: Relacdo entre gerenciamento de resultados e andlise dos accruals totais contébeis.

Lucro/Prejuizo

i + A Cap. Circ. Liq.
Cantabilmente (excluir Disponibilidades
nao manfz;avel ¢ Financ. Banc. CP.)
por hipotese (Ac. Correntes)

- Deprec. & Amort.
(Ac. nao Correntes)

S S

“Gerenciamento” L::::.m en:os .
dos Resultados con is naturais

do negocio

Fonte: Martinez (2008).

Figura 2: Modelo de Calculo dos accruals totais.

(AAC:i = AAFC:)= (APCi = APFCi) = D:

ATI= ’
Ar—l

onde:
AT:= Apropriagao total no periodo t;
AAC: = Variagdo no periodo t do Ativo Circulante;

AAFC: = Variag¢ao no periodo t do AC financeiro;
APC: = Variagio no periodo t do Passivo Circulante;
APFC: = Variagao no periodo t do PC financeiro;
D:. = Deprecia¢do e Amortizacao do periodo t;
Ar-1 = Ativo Total no periodo t-1.

Fonte: Dechow et. al. (1995)

A forma que se calcula as apropriagdes totais (AT) é basicamente uma funcdo das
variagbes de determinados grupos que possuem relagdo com a variagdo do caixa e as
operagdes que ndo apresentam variagdo financeira, somente de ordem econdomica. Dechowet
al. (1995) expbe sua formula considerando um numero maior de variaveis, focando-se

basicamente na variagdo do capital de giro liquido (CGL), dado pela expressdo (AC-PC).
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Destaca-se que a férmula pode ser alterada e aumentaalocando outras mudancas possiveis

como diferimento de impostos e provisionamentos de longo prazo.

No modelo de Jones (1991) existe uma suposi¢do de que os ajustes contébeis
regulares séo funcdo do tamanho dos ativos que os geram, e estdo alocados ao incremento das
receitas; os desvios para esses tipos de comportamentos sdo inteirados pelo erro da estimativa

do resultado, aonde resultard em apropriagdes discricionarias (AD).

Tal modelo é acarretado de criticas no risco de erro de sua classificacdo. Esse risco

acontece em todo modelo usado para estimar os accrualsdiscricionarios.

Qualquer erro na classificacdo dos accruals discriciondrios (AD) e accruals ndo
discricionarios reduz totalmente a forca do teste aplicado, e reduz também, todo o processo
metodoldgico que foi usado para estimar o valor do accruals, fazendo com que o pesquisador
conclua que esti existindo um gerenciamento de resultado, quando na verdade ndo esta

ocorrendo.

Figura 3: Modelo de Calculo dos Accrualssegundo Jones (1991)

AND: = an( ) + a2(ART:) + 0t3(APr),
Ar=-1
onde:
A¢-1= Ativos totais no inicio do periodo t;

ART: = Incremento no periodo t das receitas totais,
normalizado pelos ativos totais do inicio do
periodo;

Saldo bruto do periodo t dos grupos
Imobilizado e Diferido, normalizado pelos
ativos totais do inicio do periodo;

“\[’.’

Fonte: Martinez (2008).

Comparam os cinco modelos usualmente utilizados para estimar AD e concluem que
0 modelo de Jones (1991) (na sua versio modificada) oferece os melhores resultados.
Entretanto, no mesmo trabalho os autores reconhecem que nenhum dos modelos oferece um
método forte de estimativa, afirma DECHOW, SLOANe SWEENEY (1995).



29

O modelo modificado de Jones (1995) ajusta as receitas totais, fazendo com que as
receitas criadas (reduzidas) sejam discricionariamente, e considerando o incremento das

receitas totais deduzidas do incremento ocorrido no periodo de conta a receber.

Figura 4: Modelo de Calculo dos Accruals Modificado de Jones (1995)

Modelo modificado de JONES (1995)
NAD, =« (1/A,_,) + S (AReceitas, — AC.Receb,) + y(At.Imob,))

AC.Receb,, = contas a receber liquidas no ano t menos o valor das contas

a receber liquidas no ano t-1 escaladas pelos ativos totais em t-1

Fonte: Martinez (2008).

O modelo de DEANGELO aconselha que os gerenciamentos de resultados sejam
devidamente revistos ou repetir-se ao decorrer do tempo, qualquer aquisicdo ou gasto da
empresa, por exemplo, acarreta no resultado e gera despesas de depreciagéo diferenciadas ao
longo do tempo. Ele é lembrando em se assemelhar ao modelo de HEALY (1985), no qual o
gerenciamento computa as primeiras diferencas dos accruals totais, fazendo com que as
primeiras diferengas tém seu valor esperado de zero, sob a hipdtese nula de ndo gerenciar
lucros. Este modelo usa accruals totais do periodo passado como medida dos accruals ndo

discricionarios, nos quais sdo considerados constantes de um periodo para outro.

Dos modelos abordados, o que mais se destaca é o modelo de KANG -
SILVARAMAKRISHNAN (1995). Diferente dos outros modelos, este modelo revisa cada
um dos problemas passados identificados e entre todos os modelos é mais confidvel na busca
pelo resultado contébil seguro. O Modelo de KS inclui despesas operacionais na regressao,
bem como trata das contas a receber para lidar com eventuais problemas associados a
manipulacdo nas receitas e para arrumar o problema de simultaneidade é empregada a

metodologia de varidveis instrumentais.

De acordo com Healy&Wahlen (1999), o modelo desenvolvido por
Kang&Sivaramakrishnan (1995), possui em sua proposta uma maior aproximagdo da
realidade do mercado, que permite verificar a existéncia de gerenciamento de resultados, por

parte dos gestores das empresas.
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Figura 5: Modelo de Calculo de Accruals segundo Kang e Silvaramakrishnan (1995)

Modelo KANG & SILVARAMAKRISHNAN (1995)

AT, =¢,+ ¢, [0,Rec,] + ¢, [0,Desp,] + ¢,[0,At.Imob,] + ¢,
AD, = AT, - {p, + 9, [0,Rec,] +¢,[6,Des,] +¢,[6,At.imob, ]}

AT, = Acumulagdes Totais = (CGL - Depreciacdo & Amortizacdo,)

Rec, = Receita Liquida (excluindo tributagao)

Desp, = Custos e Despesas Operacionais antes da Depreciagao & Amortizagao

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

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

DEPREC, , , = Despesas de Depreciagao

o, = C.Receb, /Rec, ,, onde AR (contas a receber)
6,=(ACG - CRecﬂ)/Desp."_‘
3, = DEPREC, , /Almob, ,,

Rec, Desp,, AtImob,, essa variaveis s3o escaladas em termos de ativos totais.

Fonte: Martinez (2008).

A varidvel AT(Accruals Totais) constitui a variagdo do capital de giro liquido,
excluida das disponibilidades e financiamentos de curto prazo, que sera subtraido do total da
depreciacio e amortizacdo. E levada em conta apenas a depreciagio e a amortizagdo sobre os
efeitos dos accruals totais, de natureza ndo corrente. Assim, fica neutralizado o eventual
gerenciamento de resultados em decorréncia das atitudes cambiais, que ocorrem no periodo de
estudo. O modelo de KS é constituido por varios modelos, nos quais mudam um para outro
algumas variaveis instrumentais para se buscar o resultado. O método KS consiste na equacéo

apresentada pela figura 05.

O modelo KS usa diretamente as contas do Balango Patrimonial em determinado
exercicio contabil, limitando-se, dessa maneira o problema de comparar valores em moeda de
diferentes periodos. No Brasil, 0 modelo de KS opera diretamente com as contas do Balango
Patrimonial, especificando a dimensédo dos accrualstotais. Fica em discussdo a maneira de
expor os resultados corretamente, fazendo o uso devido das variaveis em relagéo a realidade

operacional no Brasil.

3.4 - Governancga Corporativa e Gerenciamento de Resultados

A minimizacdo da assimetria de informagéo que existe entre a empresa e 0s diversos

agentes envolvidos (acionistas, credores, fornecedores e empregados) é uma discussdo que
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envolve muitas abordagens sobre como sdo divulgadas as informacdes devidas nos processos
dentro da empresa e ondese estabelece uma relagéo clara e consistente entre a assimetria de
informacdo e a governancga corporativa, onde se procura transparecer uma relagéo boa entre o
administrador e acionista, nesse ambiente conturbado.

Segundo Shleifer e Vishny (1997) abordam que os principais pontos que certificam a
empresa com boas préticas de governanga corporativa sdo a boa qualidade e quantidade das
informacGes apresentadas ao mercado, bem como a seguranga institucional.

Leuz, Nanda e Wysoci (2003) e Leuz (2006) analisaram que a pratica de
manipulacdo contdbil é menos frequente nas firmas de paises com elevada protecdo dos
investidores. Ou seja, considerando a seguranga institucional gera impacto positivo na
estruturacdo financeira das organizagdes sendo que a governanga corporativa pode, nesses
paises ter direcionamento diferente dos paises com baixa protecéo legal, como no caso da

regulacdo da informacdo prestada.

(...) Neste ambito a governanca corporativa utiliza os
principais conceitos relacionados a contabilidade, tais como:
transparéncia  (disclosure), equidade, prestagdo de contas
(accountability) e responsabilidade corporativa (sustentabilidade) para
explicar e solucionar os conflitos existentes entre os interesses dos
stakeholders. (...) (MALACRIDA e YAMAMOTO 2006).

Quanto aos objetivos, a Governanca Corporativa tem o propdsito de garantir a
confiabilidadeem uma determinada empresa para com 0s seus acionistas. Por meio de um
conjunto eficientede mecanismos, tanto de incentivos quanto de monitoramento, a
Governanga Corporativabusca assegurar que o comportamento dos executivosesteja sempre

alinhado com osinteresses dos acionistas (IBGC, 2011).

A informagdo, nos dltimos anos, tem sido a principal ferramenta das empresas
paraalavancar no mercado; o uso dela em varias situagdes onde o crescimento é o principal
objetivo foi usada por diversas empresas, na qual as mesmas tiveram resultados 6timos de
crescimento. A Lei n® 11.638,no qual foi modificada em 28 de dezembro de 2007, altera a
maneira de como a empresa tem que divulgar seus balancos financeiros, sendo mais
transparente e se enquadrando nas normas internacionais. 1sso mostra que a preocupagéo da
entrega da informacdo para os envolvidos é essencial entre as partes, mostra confianca e
viabiliza uma confianca entre os acionistas e os gestores trazendo um ambiente informacional

para a empresa.
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4- METODOLOGIA

4.1 — Modelo de Pesquisa Aplicado

A pesquisa desenvolvida é quantitativa e com base em dados secundérios, retirados
dos sites da Comissdo dos Valores Mobiliarios (CVM) e Bovespa. As varidveis foram
construidas com base nos dos dados obtidos pelos demonstrativos financeiros das empresas,
com o objetivo de verificar se houve ou ndo gerenciamentos de resultados das 59 empresas

pesquisadas, separados por grupos segundo seu padréo de governanga corporativa.

Segundo Martins (1994), (...) "esta abordagem apresenta
em comum a utilizacdo de técnicas de coleta, tratamento e analise
de dados marcadamente quantitativas. Tém forte preocupacdo com
a relacdo causal entre as varidveis e a validacdo da prova cientifica
¢ buscada através de testes dos instrumentos, graus de significancia
e sistematizacgdo das definicGes operacionais™. (...)

Quando se trata de método quantitativo depesquisa, Richardson (1989, p. 29)
comenta que: “o método quantitativo, como o proprio nome indica, caracteriza-se pelo
emprego da quantificacdo tanto nas modalidades de coleta de informagdes, quanto no
tratamento dessas, através de técnicas estatisticas, desde as maissimples, como percentual,
média, desvio-padrdo, asmais complexas, comocoeficiente de correlacdo, analise de

regresséo, etc.”.

4.2 - Populagédo e amostra.

Da populagéo total, de 365empresas de capital, aberto listadas na Bolsa de Valores
de S&o Paulo (BOVESPA), com movimentagdo ativa, foi realizada coleta de dados nas
demonstracdes financeiras das 59 destas, cujas informagfes estdo publicadas no sitio da
Bovespa. Esta amostra representa 16,16% de todas as empresas listadas na Bovespa e 55,34%
do valor de mercado em bolsa no més de maio de 2013, como visto no Anexo 01. Observa-se
que a amostra representa significativamente a populacdo apresentada, tanto por seu volume

financeiro quanto por unidade organizacional.
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Para determinar o numero de empresas, foram selecionadas as com maior valor de
mercado da Bovespa, em relacdo aos seus papéis em maio de 2013, com exce¢do de empresas
do setor financeiro e seguradoras, por terem demonstragdes financeiras regulamentadas por

6rgdos seguindo modelos contabeis distintos.

Destas empresas foram escolhidas as seis ultimas demonstragfes financeiras
consolidadas para calculo dos accruals discricionarios que podem indicam o gerenciamento

de resultados. Os dados analisados tomam a forma de dados em painel.

4.3 - Determinacdo das Variaveis

Dos demonstrativos contdbeis das 59 empresas, utilizamos os dados das mesmas para
compor as métricas utilizadas para medigdo dos accruals, segundo método KS, apresentado a
seguir. As métricasque foram utilizadas no gerenciamento de resultados foram calculadas

usando o modelo de Kang e Sivaramakrishnan (1995), mais conhecidocomo modelo KS.

O uso desse modelo deveu-se ao fato de que, nas pesquisas nacionais, na maioria dos
testes realizados tal modelo comportou-se de forma satisfatéria apresentando performance
melhor que outros modelos ja apresentados nessa pesquisa (NAKAO e NARDI, 2009), e

possui um grau de adequagdo melhor que os outros.

De acordo com a figura 5, 0 modelo KS age de forma direta em contas do balango
patrimonial, explicando e transmitindo a dimensdo das Acumulagdes Totais (capital de giro

liquido menos depreciacdo e amortiza¢do do periodo). (MARTINEZ, 2001)

Conforme Martinez, (2001) e Nakao e Nardi, (2009), a variavel AT (Acumulacbes
Totais) opera na variagdo do capital do giro liquido (CGL) retirando das disponibilidades e
financiamentos em curto prazo, que vai ser subtraido da depreciacdo total e na amortizacdo,
fazendo entdo o saldo final medido em termos de porcentagem dos ativos totais. Se houver,
provisdes (ou creditos) tributérias, os mesmos deverdo ser excluidos e retirados no computo
das AT.

A Rec é a receita liquida, livre dos impostos incidentes do faturamento, a Desp

representa o total de despesas operacionais (CMV, CPV, Desp. de vendas e administrativas), a
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varidvel é medida em porcentagens dos ativos totais antes da depreciacdo, amortizacdo e

juros.

A variavel A.Perm é um modelo que utiliza das contas de propriedades, plantas e
equipamentos que somam no ativo imobilizado e ativo diferido, resultando em termos brutos.

Porém, ndo se encontra disponiveis dados disponiveis para a aplicacdo plena deste modelo.

Os parametros 6,, 6, € 5580 indicadores de rotatividade que fazem a adequacéo dos
fatores especificos da firma e equilibra o fato da equacdo do modelo KS estar resultando em

amostra conjunta de varias empresas entrecruzadas (cross- sectional).

0 6,,[6,=CR;;_1/REC;_, ], verifica e representa a razao entre as contas a receber e

receitas do ano anterior, no qual € multiplicada pelas vendas do periodo corrente [§,XRec;;].

Semelhante ao ultimo modo, o indicador &, [6, = (CGL;—1-CR;t—1)/Desp; -],
expoe a razdo entre o capital de giro liquido (eliminando as disponibilidades, financiamento
de curto prazo e contas a receber) e as despesas operacionais do periodo anterior, no qual é

multiplicada pelas despesas operacionais do periodo corrente[&, xDesp;;].

Finalmente, o 63’[63 = DEPR;r_,/A. Peri’t_l]se organizam de modo de que a razéo
entre as despesas de depreciacdo e 0s ativos permanentes do periodo anterior, que sera

multiplicada pelo ativo permanente do periodo corrente[§5xA. Per;.].

4.4 - Metodos empregados e segregacoes

Para essa analise,foram subdivididas as amostras em dois subgrupos distintos: Novo
Mercado e ndo Novo Mercado sendo que das 59 empresas utilizadas como amostra,32 estéo
enquadradas como Novo Mercado e 27 ndo Novo Mercado. Para essa subdivisdo, foi criada

uma varidvel dummy de segregagdo de grupos.

A pesquisa foi elaborada considerando um periodo de observagdo: 2007 — 2012 e
periodo de analise: 2008- 2012, havendo 273 observacdes firma/ano. Essa escolha foi
colocada em funcdo da mudanca dos padrdes contabeis a serem apresentados pelas empresas

no Brasil (Lei 11.638/2007) de forma a evitar viés de erros informacionais.
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Considerando o padréo de dados em painel, observa-se que o0 modelo KS, embasado
em uma regressao a fim de obter os coeficientes base do calculo dos Accruals Discricionarios,

acaba por nos modelar qual tipo de regressdo € necessaria.

A regressdo de dados em painel é uma técnica estatistica que considera modelos de
dados transversais, obtendo assim uma matriz de valores por caso e no tempo. Deve-se
considerar que em uma analise em painel, os erros padrdes, assim como a relevancia da
regressdo (R? do modelo), sdo derivados dos erros encontrados dentro de uma empresa no
tempo (anélise temporal — R%dentro do grupo), de vérias empresas em um Gnico periodo (R?

entre grupos), gerando um R? geral do modelo apresentado.

Para a verificacdo de qual modelo especifico de regressdo de painel foi utilizado, foi
decidido pelo teste de Chow e o Teste de Hausman, que comparam se h& variacdes

significativas de comportamento dos erros entre os dois modelos de andlise sendo testados.

Em relagdo a correcdo dos pressupostos da regressdo, por meio dos testes de
Normalidade, Heterocedasticidade e Multicolinearidade, os resultados das regressoes foram

corrigidos por meio de erros padréo robustos.

Assim, ap6s a rodagem do modelo KS, e o levantamento do intercepto e dos
coeficientes da regressédo, foram aplicadosa segunda equacdo do modelo e obtidos os Accruals

Discricionarios.

Com a obtencéo dos Accruals Discricionarios das empresas da amostra, foi realizado
0 teste de Kruskal Wallis com o objetivo de verificar se as duas amostras analisadas séo
significativamente semelhantes ou possuem caracteristicas distintas em relacdo ao
gerenciamento de resultados, a fim de verificar se a inclusdo da empresa ou ndo dentro do
padrdo de Novo Mercado da Bovespa pode ser considerado um fator de separacdo de grupos,

em relagdo ao gerenciamento de resultados.
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5- APRESENTACAO DOS DADOS.

Considerando os dados financeiros levantados pelas empresas, por meio dos
demonstrativos contabeis consolidados dos anos de 2007 a 2012, foram desenvolvidos 0s
calculos da equagdo 01 do modelo KS via Excel®, obtendo-se os dados iniciais para o

desenvolvimento da regressao.

Além desse item, foi criada a variavel dummypara separar 0s grupos, chamados de
Novo Mercado (NM), onde foram consideradas todas as empresas que estavam enquadradas
nesse nivel de governanga corporativa, segundo dados da BOVESPA, e N&o Novo Mercado
(NNM), que contemplou todas as empresas que ndo apresentam ou apresentam algum grau de

governanga corporativa, mas ndo estdo enquadrados no modelo de Novo Mercado.

Desta forma, obteve-se a estatistica descritiva dos dados apresentada na Tabela O1.

Tabela 1: Estatistica descritiva dos dados amostrais para calculo dos Accruals, segundo modelo KS.

Empresas Novo Mercado

variaveis n°empresas |observagdes [média desvio padrdo  |minimo maximo

TA 32 148| 0,212665 0,2084524|  -0,7498957| 0,4782446
REC 32 148| 0,1194916 0,1072845 0,0002204| 0525133
DESP 32 148| -0,1231297 0,3068159 -1,597452( 0,5313038
DPPE 32 148| 0,0239395 0,0650706| -0,3800435 0,162322

Empresas Nao Novo Mercado

variaveis n°empresas |observagdes [média desvio padrdo  |minimo maximo

TA 27 125| 0,068559 0,1129949|  -0,2107209| 0,4764938
REC 27 125| 0,1042995 0,0704122 0,0197299| 0,3357763
DESP 27 125| -0,0342387 0,1411561| -0,6027949| 0,5974596
DPPE 27 125| 0,0299113 0,0195578| 0,00000134| 0,1409013

Ap6s o levantamento descritivo das variaveis, foram realizados os testes de
verificacdo dos pressupostos minimos para uma regressdo em painel, onde a amostra
apresentou somente problemas de heterocedasticidade, corrigidos por meio de erros padrdo

robustos.

A partir desse ponto, foram desenvolvidos os testes de verificagcdo de qual modelo de

regressdo em painel seria 0 mais adequado para uso, assim como o levantamento dos
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resultados da regressio em painel, obtidos por meio do STATA 12°, apresentados na tabela

02.

Tabela 2: Resultado das regress6es em painel, com modelos fixos e aleatorios no desenvolvimento do

modelo KS.
Regressédo dos Modelos em Painel (Modelo KS)
Modelo Efeitos Aleatdrios Efeitos Fixos
Valor Valorz Sig Valor Valort  Sig
Coeficiente -0,0365667 -2,10 ** 0,0084109 0,64
REC 0,7134850 8,77 * 0,2999423 2,83 ***
DESP 0,2049477 3,30 *** 0,0287901 1,20
DPPE 0,4285956 1,88 *** 0,0365635 0,23
R2
within 0,0284000 0,0421000
between 0,7227000 0,3817000
overall 0,6156000 F*Hk 0,3854000 **
ik Significante a 1%
** Significante a 5%
* Significante a 10%
Teste de Hausman para a escolha do modelo (Aleatorios x Fixos)
chi2 108,290
Prob>chi2 0,000

Observa-se nesse modelo de regressdo que os R2 dos modelos apresentam niveis
acima de 30% dentro do periodo analisado, acima do que é identificado em artigos na &rea.
Porém, observa-se que, pelo teste de Hausman, onde o p-valor (Prob>qui2) se localiza abaixo

de 5%, indicando que o melhor modelo a ser usado é o de efeitos fixos.

Considerando-se os dois modelos, observou-se que, no modelo de efeitos fixos,
somente uma variavel deu significancia estatistica a 1% (REC), enquanto em modelos
aleatorios, os coeficientes e os alfas das varidveis produziram significAncia minima de 10%.
Por isso, foram analisados os accruals discricionarios usando os dois métodos, por meio de

dois lances de testes, verificando se os dados obtidos apresentavam semelhangas entre si.
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ANALISE DESCRITIVA DOS ACCRUALS DISCRICIONARIOS.

Apo6s o levantamento do intercepto e dos alfas apresentados nos dois métodos de
regressdo em painel, esses mesmos foram aplicados na equagéo 02 do Modelo KS, obtendo-
se, assim o resultado, que foi apresentado em termos médios na Tabela 03, segregados nos

dois grupos de anélise.

Tabela 3: Estatistica Descritiva dos levantados apds o desenvolvimento do Modelo KS (Accruals
Discricionarios)

Modelo de Dados em Painel por Efeitos Fixos (periodo de andlise: 2008-2012)

Nivel de Mercado [varidvel |Observacdes [Média Desvio Padrdo [Minimo Méximo

NM AD 148 -0,0203153 0,1889072 -0,7739335| 0,3865372

NNM AD 125 0,0240533 0,1017012| -0,249777] 0,3816626
Modelo de Dados em Painel por Efeitos Aleatérios (periodo de andlise: 2008-2012)

Nivel de Mercado |varidvel |Observac@es [Média Desvio Padrdo |Minimo Maximo

NM AD 148 -0,0124474 0,1376281| -0,6236402| 0,2436911

NNM AD 125 0,0202038 0,0869078| -0,2035008] 0,3331406

Considerando esse dado observa-se que o padréo de variagéo ficou constante entre os
dois modelos de célculo analisados, o que se observa é que os dois modelos geram resultados

que se sustentam comparativamente.

Tabela 4: Perfil dos Accruals discricionarios médios por grupo nos anos analisados (2008-2012)

Médias dos Accruals Discricionarios por ano considerando periodos e empresas (2008-2012)
Modelo Usado Efeitos Fixos Modelo Usado Efeitos Aleatorios
ANO NM NNM ANO NM NNM
2008. -0,24291%  4,97606% 2008. -0,53055%  3,51960%
2009. -1,29003%  2,15651% 2009. -0,22330%  1,35202%
2010. -1,33126%  1,39842% 2010. -0,70943%  1,24993%
2011. -2,99012%  1,87465% 2011. -2,50009%  154217%
2012. -3,91867%  2,02290% 2012. -2,04203%  258826%

Analisando-se o perfil dos accruals médios por grupos (Novo Mercado — NM e Néo

Novo Mercado — NNM), observa-se um comportamento médio de ampliacdo do processo de



39

gerenciamento de resultados negativos em empresas do Novo Mercado, e essa tendéncia
também se apresenta nas outras empresas, que apresentavam gerenciamentos positivos, e que
tendem a apresentar um perfil de reducdo em direcdo a 0 nesses Ultimos anos. Porém destaca-
se que no ano de 2012 a mudanca desse perfil nas empresas Nd&o Novo Mercado, com 0
aumento de 1% quanto ao gerenciamento. Esse perfil é observado mais claramente quando
analisados os graficos 01 e 02, que representam bem esse perfil de reducdo, em direcdo a
variaveis negativas.

Grafico 1: Analise dos AccrualsDiscricionarios Médios por ano Via Modelo de Efeitos Fixos (2008-
2012) (NM - Novo Mercado; NNM — Néo Novo Mercado)
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Grafico 2:Analise dos Accruals Discricionarios Médios por ano Via Modelo de Efeitos Aleatdrios
(2008-2012) (NM — Novo Mercado; NNM — N&o Novo Mercado)
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Obtendo os accruals discriciondrios, a ultima andlise a ser feita é a verificacdo da
pergunta de pesquisa proposta nesse trabalho, que é a verificagdo se o fato de uma empresa
estar ou ndo dentro de um grupo indicado como de alta governanga corporativa da Bovespa,
representa uma mudanca significativa quanto a politica de disclosure contébil. Os resultados

obtidos podem ser vistos na tabela 5.

Tabela 5: Resultado do Teste ndo Paramétrico Kruskal Wallis considerando os Accruals Médios entre
os dois grupos (Novo Mercado e Ndo Novo Mercado), com os dois modelos utilizados.

Para AD via modelos Fixos Para AD via Modelos Aleatorios
chi-quadrado 2,3720 | chi-quadrado 0,9700
prob 0,1235 | prob 0,3248

Pelo resultado encontrado, considera-se que ndo ha diferenca significativa entre os
dois grupos (NM e NNM), da amostra no periodo contemplado entre 2008-2012, em nenhum
dos dois modelos, apresentando que nesse quesito, as empresas analisadas apresentam uma
homogeneidade quanto a politica de disclosure contabil e gerenciamento de resultados,

independentemente de graus de governanga estabelecidos.

Considerando que 0 Modelo KS néo trabalha com Accruals absolutos, mas sim, com
modelos relativos percentuais, um segundo teste foi realizado, para a verificagdo somente da
variacéo, desconsiderando o sinal do Accrual Discricionario por meio de mddulos, tendo a

seguinte analise estatistica, como vista nas tabelas 6 e 7, e os gréficos 3 e 4.

Tabela 6: Estatistica descritiva dos dois subgrupos de analise considerando os Accruals
Discricionarios Modulados (2008-2012)(NM - Novo Mercado; NNM - Ndo Novo Mercado)

Modelo de Dados em Painel por Efeitos Fixos (periodo de andlise: 2008-2012)

Nivel de Mercado [varidvel |Observacdes [Média Desvio Padrdo [Minimo Méximo
NM AD 148 0,115655900]  0,150446600| 0,000671300{ 0,773933500
NNM AD 125 0,076138000]  0,071292500| 0,000905200{ 0,381662600

Modelo de Dados em Painel por Efeitos Aleatérios (periodo de andlise: 2008-2012)
Nivel de Mercado |varidvel |Observac@es [Média Desvio Padrdo |Minimo Maximo
NM AD 148 0,079507300]  0,112841000{ 0,000037600] 0,623640200
NNM AD 125 0,065535400]  0,062903000{ 0,000473100] 0,333140600
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Tabela 7: Analise das Médias Moduladas dos Accruals Discricionarios por Ano (2008-2012) (NM -
Novo Mercado; NNM - N&o Novo Mercado)

Médias dos Accruals Discriciondrios por ano considerando periodos e empresas (2008-2012)
Modelo Usado Efeitos Fixos Modelo Usado Efeitos Aleatorios
ANO NM NNM ANO NM NNM
2008. 11,278% 10,250% 2008. 6,8459% 9,8773%
2009. 11,263% 9,194% 2009. 7,9348% 7,2805%
2010. 10,516% 5,746% 2010. 7,1968% 5,0755%
2011. 13211% 6,403% 2011. 9,8448% 5,1514%
2012. 11,439% 7,128% 2012. 7,7458% 6,0515%

O que se observa € que considerando 0os médulos de gerenciamento, 0 comportamento
de gerenciamento segue um padrdo quase horizontalmente linear no grupo Novo Mercado,
com algumas variacdes durante o tempo, mas ndo fugindo da média de 11%, diferentemente
das empresas que ndo estdo dentro desse grupo que apresentaram uma tendéncia de baixa

saindo de 10% em diregéo a 7% aproximadamente.

Considerando tais informagdes, observa-se que pode existir um comportamento de
gerenciamento maior nas empresas de novo mercado que nas ndo novo mercado, que pode ser

sanado com o teste estatistico de Kruskal Wallis, com resultados apresentados na Tabela 08

Grafico 3: Analise dos Accruals Discricionarios Médios Modulados por ano Via Modelo de Efeitos
Fixos (2008-2012) (NM — Novo Mercado; NNM — Nao Novo Mercado)
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Grafico 4: Analise dos Accruals Discricionarios Médios Modulados por ano Via Modelo de Efeitos
Aleatorios (2008-2012) (NM — Novo Mercado; NNM — Nao Novo Mercado)
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Considerando essa Tabela 08, observa-se que o método de efeitos fixos indica uma
diferenca entre os grupos onde as empresas de novo mercado tenderia a gerenciar resultados
em detrimento das de ndo novo mercado, porém considerando uma significancia estatistica de
5%, padrdo de pesquisas nessa area, observa-se que o perfil de discricionalidade é pouco
superior nessa amostra, 0 que ndo nos pode dizer que 0s grupos sdo diferentes, confirmando o
resultado obtido na primeira rodada de Testes (Accruals sem modulacao)

Tabela 8: Resultado do Teste de Kruskal Wallis com os dois subgrupos considerando o0s
AccrualsDiscrionarios Modulados

Para AD via modelos Fixos Para AD via Modelos Aleatérios
chi-quadrado 3,495 |chi-quadrado 0,394
prob 0,0616 * |prob 0,5302
*significante a 10%
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6- DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Considerando os dados obtidos nesta pesquisa é possivel levantar varias amostras da
sobre a pergunta realizada. Observa-se que o perfil médio de gerenciamento nas empresas da
amostra variou entre 05 e 10%, em media.Porém, sem mudancas significativas entre o0s

gurpos, como confirmado pelos testes Kruskal Wallis.

7

Um fator interessante & a verificagdo de comportamento de gerenciamento de
resultados nos dltimos 5 anos, dos dois grupos, apresentarem tendéncia de reducdo (em
diregdo a abaixo de 0), Isso pode significar que as organizagdes estdo apresentando lucros
contabeis menores que suas entradas de caixa, que pode impactar em uma distribuicdo menor

de lucros e uma captacdo de recursos maior, sem custos em sua estruturacéo de capital.

Essa tendéncia declinante em relacdo aos gerenciamentos de resultados também pode
ser indicio de um aumento do conservadorismo das empresas brasileiras em funcéo da
mudanca dos padrfes contabeis brasileiros, com a Lei 11.638/2007. Ou seja, as empresas
podem estar realizando despesas primeiramente e evitando divulgar lucros altos em periodos
de recessdo econdmica, mantendo um perfil semelhante ao encontrado, podendo fazer esses

lucros no futuro.

Com destaque a pergunta de pesquisa, observa-se que os dois testes Kruskal Wallis
comprovaram estatisticamente que ndo ha diferencas entre os dois grupos quanto do
gerenciamento de resultados e politicas de disclosure contabil, considerando a média da
amostra em estudo. Tal fato pode decorrer em funcdo de que certas politicas de governanca
determinadas pela Bovespa, para a inclusdo de uma empresa no perfil de novo mercado néo
tem ligacdo alguma com o processo de disclosurecontabil, e sim mais ligado a politicas de

financiamentos.

Muitas das empresas que se encontram em niveis de governanca mais baixos, como o
N1 e N2, normalmente ndo estdo no Novo Mercado em funcdo de evitarem a mudanca de
politicas de estrutura de propriedade e controle, como por exemplo, empresas de economia
mista do governo federal. Isso nos apresenta uma tendéncia que em relagéo a esse quesito, ndo
h&a uma associagdo entre estrutura de propriedade e gerenciamento das informacdes nos dois

grupos analisados.
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7- CONCLUSOESE LIMITACOES DA PESQUISA

A area de gerenciamento dos resultados contabeis (earnings management) no Brasil,
dado a quase inexisténcia de pesquisas anteriores e a relevancia do tema, constitui campo
muito fertil para futuros estudos contabeis. O estudo clinico em investigar se esta havendo
gerenciamento de resultados nas entregas de informagbes contabeis das empresas de Novo
Mercado e Ndo Novo Mercado da Bovespa séo a grande questdo da pesquisa quantitativa que
foi elaborado. O objetivo principal do trabalho foi verificar, estatisticamente, se existe uma
relagdo significativa entre governanga corporativa e gerenciamento de resultados nas

companhias abertas brasileiras da Bovespa.

Foram aplicadas varidveis de verifica¢cBes, com intuito de ver como se comportava
com varios tipos de varidveis para a elaboracdo de suas médias. O decorrer do estudo
realizado, de inicio muito se esperava das empresas Novo Mercado, que no qual exigem outro
padréo de comportamento de suas informacdes, porém suas entrega de informacdes ndo difere
das Nd Novo Mercado.Sendo assim, a informacdo de estabelecimento de niveis de
governanga corporativa ndo interfere em nada quando se fala em gerenciamento de resultados

realizados pelas companhias na amostra.

Entre os estudos realizados ndo se pode deixar de reconhecer a vulnerabilidade do
modelo utilizado para estimar as acumulagfes discricionarias, embora a literatura tenha
reconhecido o Modelo KS como sendo 0 mais robusto e confiavel para os seus propositos,
quando se lida com universo de empresas variadas para estimar o comportamento
discricionario da gestdo apenas a partir das contas contdbeis é uma pesquisa bastante ardua e

bastante detalhada.

Entretanto, os resultados obtidos no trabalho sdo de carater informativo, e ndo pode
ser interpretado como verdade absoluta, sendo que os calculos dos accruals foram baseados
em informacbes da prépria firma que podem estar visadas por erro ocasional, e
principalmente em funcéo da adaptacdo das firmas analisadas nesse estudo em relagédo as

normas emanadas pela Lei 11638/2007.

A pesquisa que aqui foi realizada tem importantes implicagdes para diversos agentes
econdmicos envolvidos direta ou indiretamente com o mercado de capitais. Os resultados
aqui documentados sdo relevantes para: (a) investidores; (b) autoridades reguladoras; (c)

empresas de auditoria; (d) pesquisas académicas.
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ANEXO 01: EMPRESAS PARTICIPANTES DA AMOSTRA:
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Valor de Mercado em Maio

Valor de Mercado em Maio

Empresa /2013 (em milhares de reais) Empresa /2013 (em milhares de reais)
AMBEV 256.920.012,90[ |CIA HERING 6.320.977,87
PETROBRAS 253504.312,97| [MARCOPOLO 6.250.536,87
VALE 159.578.066,53| [TOTVS S/A 6.123.162,38
SOUZA CRUZ 44.432.056,04| |CETIP 6.027.472,89
BRFOODS 43.553.864,44| MULTIPLUS S/A 5.944.090,03
CCRS/A 34.499.573,89] |[ANHANGUERA 5.869.860,62
ULTRAPAR 29.396.735,78| |ODONTOPREV S/A 5.339.512,66
BMF BOVESPA 27.819.000,00] |COPASA MG 5.325.957,14
PAO DE ACUCAR 27.399.350,74| |QUALICORP S/A 5.053.914,41
TRACTEBEL S/A 24.118.82399| |ALPARGATAS 3.947.265,33
NATURA COSMETICOS S/A 21.872.45547] MRV S/A 3.212.629,78
GERDAU 21.867.918,92| |RANDON 2.956.395,28
CPFLENERGIA S/A 21.660.79359] |GOL 2.596.198,95
CEMIG 20.904.971,84| |EUCATEX 1.797.440,00
JBS S/IA 20.605.508,06| [HRT PETROLEO 687.104,71
TIM PARTICIPACOES 19.703.706,07| |Subtotal das 59 empresas 1.295.021.865,80
SABESP S/A 18.372.745,28| |Subtotal (cias do I1BrX-100) 2.086.123.503,66
LOJAS AMERICANAS 16.640.157,59| |Total Geral (365 cias) 2.461.715.607,50
EMBRAER 14.468.686,96
FIBRIA 13.017.464,18
KLABIN 12.070.270,96
BRASKEM 11.728.451,73
HYPERMARCAS S/A 10.808.923,46
BR MALLS PARTICIPACOES 10.055.261,35
MULTIPLAN 9.973.995,16
CSN 9.637.182,41
ECORODOVIAS 9.469.949,41
RENNER S/A 9.310.631,17
USIMINAS 9.088.648,49
DURATEX 8.954.880,44
ELETROBRAS 8.813.073,38
SUZANO 8.566.677,69
KROTON S/A 8.450.736,90
AES TIETE SIA 8.338.896,89
COPEL 8.198.511,08
RAIADROGASIL 7.592.270,28
Ol 7.326.115,79
ALL 7.323.624,92
ARTERIS 7.181.666,57
CYRELA BRAZIL HEALTY 7.083.200,09
LOCALIZARENT A CAR 6.972.238,73
SUL AMERICA 4.719.182,06
TRANSMISSAO PAULISTA 6.524.112,79
CESP 6.497.158,81
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GLOSSARIO

Accrual (Accruals): E todo aquele valor provindo dos lucros, porém, que ndo se transforma

em liquidez imediata. E como se fosse a relagio das disponibilidades produzidas pelos lucros.

Disclosure: Termo usado para empresas que fazem o uso da transparéncia em seus negocios,

termo muito usado ultimamente, tornando mais seguro para os investidores.

Heterocedasticidade: E um fendmeno estatistico que ocorre quando o modelo de hipétese
matematico apresenta varidncias para Y e X(X1, X2, X3,..., Xn) diferentes para todas as
observagOes, contrariando o postulado: Var(yi) = Var(ei) = 2. Por outras palavras, a
heterocedasticidade apresenta-se como uma forte disperséo dos dados em torno de uma reta e

uma dispersdo dos dados perante um modelo econométrico regredido.

Modelos: Os modelos tém como fundamento explicar uma ou Vérias variaveis de interesse
(objetivo) em fungdo de outras variaveis (explicativas). S&o usados para maiores
conhecimentos e construidos o modelo, 0 mesmo pode ser usado para realizar predigdes,

calcular probabilidades, tempo de sobrevivéncia.

Normalidade: Esta hipétese apresenta caracteristicas pouco restritivas uma vez que 0S
residuos sdo resultantes de um sem nimero de fatores menos importantes no que tange a
influéncia no comportamento da varidvel dependente (sendo deveriam ser incluidos na
equacdo de regressdo, perdendo sua caracteristica residual). Na média, sua influéncia pode ser
desprezada, uma vez que o erro médio apresenta um comportamento “normalizado”.
Estatisticamente se possuimos um nimero de observagdes superior a 30 a previsdo de dados
assume a “normalidade”. Isto porque a distribuicdo amostral dos estimadores pode ser
aproximada a curva normal onde n possua amplitude suficiente, o que na maior parte ocorre

quando n é igual a 30.

Multicolinearidade: E um problema computacional que se desenvolve quando duas ou mais
varigveis independentes possuem forte correlagdo. O resultado é uma Matriz de Correlagéo
com variabilidade Unica (proximo de zero) tendo em vista o efeito da divisdo de um nGimero
por uma variacdo absoluta extremamente pequena (proxima de zero). O resultado desta
divisdo é um nimero com um namero de casas decimais bastante elevados, o que torna a

aproximacdo computacional totalmente ineficaz. A existéncia de multicolinearidade introduz
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erros grosseiros no resultado da regresséo, produzindo sérios erros na previsao da Variavel

Dependente. Felizmente a multicolinearidade € de facil detecgdo e corregdo.

Variaveis “Dummy”: Para controlar este tipo de fendmeno e modelar as variaveis qualitativas,
sdo utilizadas varidveis binarias, ou “dummy”. As varidveis recebem este nome por
assumirem apenas dois valores ao longo de toda a amostra: zero ou um. Outro formato
possivel que a variavel “dummy” pode assumir refere-se a mudancas na inclinacdo. A
varigvel, assim, assume o valor zero para o periodo sem a mudanga e o valor igual ao da

varigvel cuja inclinacdo mudou para o periodo com mudanga.



