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RESUMO

O objetivo deste trabalho foi verificar a relac@itre o gerenciamento de resultados contabeis
e 0 custo de capital proprio e de terceiros dagesap brasileiras de capital aberto. Os dados
foram obtidos do Economaétit@ara o periodo de 2004 a 2006. Foram utilizadasaelos
Jones Modificado, Teoh e KS para calculo docrual discricionario, proxy para
gerenciamento de resultados, a qual representai@elaindependente nesse estudo. As
medidas representativas de custo de capital, oavess dependentes, foram: beta (custo de
capital proprio), Ki e Kd (custo de capital de &ros). Para verificar a relacdo entre
gerenciamento de resultados e o custo de captagsioemipresas foram feitas analises
descritivas, de posicéo, correlagdo de PearsonSpearman e diferenca de médias por meio
do teste ndo-paramétrico Mann-Whitney. Como redaltaerificou-se uma relacédo positiva
entre gerenciamento de resultados contdbeis e dastiivida, ou seja, quanto maior o nivel
de gerenciamento das empresas maior o0 custo dlcd@iterceiros. Mas nao foi possivel
verificar qualquer relacdo entre o gerenciamentaedeltados e o custo de capital proprio.

Palavras-chave:Gerenciamento de resultadéd&crualsdiscricionarios. Custo de capital.

ABSTRACT

The purpose of this study was to investigate ttaiomship between the accounting earnings
management and the cost of capital of Brazilian gannes. The data were obtained from
Economatica® in the period from 2004 to 2006. Tredebs Modified Jones, Teoh and KS
were used for calculating the discretionary accryadoxy for earnings management, which
represents the independent variable in this stulhye representative measures of cost of
capital, or dependent variables were: beta (costeqtity), Ki and Kd (cost of debt). To
investigate the relationship between managemerfoppeance and the borrowing cost for
companies, descriptive statistics, Pearson and ®p&as correlation, and average
differences were analyzed through the non-paramé#tann-Whitney test. As result, there
was a positive relationship between earnings mamege and cost of debt. However, it was
not possible to find any relations between earnimgsmagement and cost of equity.

Keywords: Earnings management. Discritionary accruals. Cdstapital.

1 INTRODUGCAO

Sob a luz da teoria de agéncia, sabe-se que asapga®curam maximizar a propria
utilidade, ou seja, buscam alcancar interessegpares. Isso ocorre apesar da existéncia de
contratos entre as partes com clausulas restriiveextas acdes dos agentes que podem ser
contrarias aos interesses do principal. O motigoie tais contratos ndo conseguem abranger
todas as possiveis atitudes oportunistas que unteagede vir a ter em detrimento a riqueza
do principal, consequéncia, dentre outros fatadesndo simetria de informacgdes entre as
partes. Sabendo disso, o principal tende a ser seats seguro quanto menor a assimetria
informacional entre ele e a empresa, ou seja, quearkbe informacdes condizentes com a
realidade econdmico-financeira da companhia, quasdas informacdes sdo confiaveis e
transparentes. Nesse contexto, o principal sentesseambiente de maior seguranca e pode
reduzir seu prémio pelo risco do capital investdeemprestado. Mas, caso contrario, ou seja,
quando se tem poucas informacdes ou quando estaarpcser consideradas duvidosas, 0

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, FURByrBénau, v. 5, n.4, p. 06-26, out./dez., 2009



Paula Carolina Ciampaglia Nardi - Ricardo Luiz Meg®da Silva - Silvio Hiroshi Nakao — Mauricio 8
Ribeiro do Valle

principal se sente em um contexto de maior ameaga posicao arriscada, o que o induz a
elevar seu prémio pelo risco, o qual é conhecidmoc@rémio pelo risco da falta de
informacéo.

A falta de informacdo pode gerar custos, 0s qiamamente com outros, compdem
0s custos de agéncia. Segundo Jensen e Smith (1983, tais custos incluem: custos de
contratagcdo, custos de transacao, custo de riscal moustos de informacao. Para entender o
problema de agéncia deve-se reconhecer que as pirtam contrato carregam custos de
agéncia e procuram maximizar seus proprios intesesslesse sentido, de acordo com
Andrade e Rossetti (2004, p. 324), a existénciecal@ratos incompletos, assimetria de
informac&o e risco moral abre espaco para a dimer@é&e interesses entre acionistas e
administradores, ocasionando custos atribuidopadumismo destes.

Mas, a contabilidade como sistema de informacd@azae identificar, mensurar e
reportar a realidade do desempenho econdmico ackiv@ da empresa, compete fornecer
informacdes aos usuéarios de modo a auxilia-losrnogsso de tomada de decisédo, dando a
eles bases consistentes para andlise da compasuiseguente tomada de decisdo quanto a
alocacdo de seus recursos. Complementarmente, Ha0@v, p. 10) destaca que a
contabilidade tem o papel de reduzir a assimatf@macional, minimizando os conflitos de
interesses e contribuindo para uma alocacdo deswecumais adequada no mercado de
capitais. Porém, as normas contabeis permitem @se gestores tenham certa
discricionariedade ao optarem por tipos de pratoascolhas de critérios contabeis.

Nesse ponto, pesquisas internacionais e nacioeafcaram que certas escolhas séao
feitas com o intuito de alterar a imagem do reaedgenho econdmico-financeiro da
companhia, a ponto de iludir os usuarios quameréormanceda companhia, fato ligado ao
Gerenciamento de Resultados (GR). Nesse caso, aivabjde reduzir a assimetria de
informacdes e contribuir para alocacdo de recursais segura, por parte dos financiadores,
pode nédo ser alcangcado conforme se esperava. Adigise que o GR, nesse sentido, pode
ser uma maneira de o gestor, oportunistamente,nmiza¢i sua rigueza em detrimento do
patrimdénio dos acionistas e dos credores. Conttale,ressaltar que o GR € uma maneira que
pode ser utilizada para manipular as informacGestabeis frente outras, como:
gerenciamento por decisdes operacionais; manipulpQé classificacdo nas demonstracées
contabeis, em que o gestor pode usar possibilidéeetassificacdo das contas e interferir na
analise de indicadores; e mesmo manipulacdes fientds.

De tal modo, quando se escolhe o que, como ou qudirdigar uma informacéo, o
administrador causa impacto no resultado da emppesiendo influenciar, por sua vez, a
qualidade e a transparéncia dessa informacdo. Quaiseemente, ocorre assimetria de
informacdes e caracteriza-se um problema de agédesse contexto, Martinez (2001, p. 4)
afirma que a informacédo contabil pode afetar aridistdo de riqueza do investidor, a
percepcao do risco, as taxas de investimento en@focomo os recursos sao alocados entre
empresas. Assim, uma informag&o que nao refletalesituacdo econdmica da empresa pode
comprometer a analise e decisdes de alocacdouwswssdae investidores e credores.

Nessa linha, pesquisas internacionais verificar@nmasqualidade dos resultados
divulgados pelas empresas interfere em seus cdstoaptacdo. A titulo de exemplo pode-se
citar os estudos de Franas al. (2002, p. 2), Francis, Khurana e Pereira (2005,125),
Franciset al. (2005, p. 2), Aboody e Hughes e Liu (2005, p. 6®br outro lado, no Brasil o
foco predominante das pesquisas € na relagdo emifeel de divulgacd@ o impacto no
custo de capital préprio, assim como explorado dencdar (2005, p. 7), Nakamug al.
(2006, p. 11) e Lima (2007, p. 7). Porém, poucasjpieas procuraram averiguar a relacédo
entre GR e custo de capital préprio ou de tercekpesar disso, alguns trabalhos nacionais,
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como Martinez (2001), Rodrigues (2006), Decourt,rtMawski e Pietro Neto (2007) e
Coelho e Lima (2007) encontraram evidéncias dermguBrasil as empresas gerenciam seus
resultados de modo a interferir na analise dostagelo mercado.

Diante do exposto, torna-se interessante veriggarpesquisas internacionais, se 0s
usuarios das informagfes contabeis, como os inless e os credores, elevam seu retorno
exigido quando percebem que had maiores chances @epresas brasileiras gerenciarem
seus resultados contabeis. Assim question@sat a relacdo entre o custo de capital préprio
e de terceiros das companhias brasileiras de tap#ao e ogccrualsdiscricionariosproxy
para gerenciamento de resultados? Para respoedsaa@uestao, o presente estudo examina a
relacdo entre o gerenciamento de resultados costdhs empresas brasileiras e seus custos
de capital, a partir da seguinte hipétese: empresasniveis de gerenciamento de resultados
contabeis mais elevados possuem maiores cust@pdal proprio e de capital de terceiros.

2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 Conflito de Agéncia

Jensen e Meckling (1976, p. 4) desenvolveram unfie ldle raciocinio sobre a relacéo
entre acionistas e gestores das empresas, no daumtonflito de interesses entre as partes,
ou conflito de agéncia. Esse conflito pode sergi®do entre um agente e um principal cujos
interesses divergem, sendo que eles ocupam posgilii@éesntes e que as atitudes de um
podem impactar nos interesses do outro. Dessa fqroue-se perceber que o conflito de
agéncia ocorre quando uma pessoa nao acumula aanfasgéo, seja de acionista e de
gerente da empresa ou de acionistas controlad@@sr@stas nao-controladores.

Além disso, os conflitos de agéncia dificilmentedseevitados, e isso pode ser
explicado pelo axioma de Klein e de Jensen e Megkbegundo Andrade e Rossetti (2004,
p. 86-87). Esse axioma levanta duas razdes, petas, @s conflitos ndo podem ser evitados:

a) inexisténcia de contrato completo - pois o amtbi@los negdécios esta sujeito as

turbuléncias que podem comprometer os resultadd® existe contrato capaz de
abranger todas as contingéncias e respostas asgasgda

b) inexisténcia de agente perfeito - o0 ser humanouma forca de interesse proprio

qgue o leva a tomar decisdes de forma a colocé-lmethor posicdo em relacéo a
terceiros. O fato é que a natureza humana € tstaae racional; logo, as pessoas
procuram acdes para alcangar suas proprias pref@sénobjetivos.

Diante da impossibilidade de contratos completpsréeitos, e pelo fato de necessitar
dos gestores mais do que para a execucdo de aghesieis, a empresa acaba ficando
exposta ao juizo gerencial, ou seja, acdes matiadad aos objetivos dos gestores do que dos
préprios acionistas. Mas, além dos contratos, gows e clausulas, e dos custos envolvidos,
existe ainda uma caracteristica humana que se ra@feraximizacédo da propria utilidade, ou
seja, as pessoas procuram por acbes cujos resulfaelonitam-nas alcancarem seus
interesses, conforme esclarece Jensen e Meck@7® (p. 5).

Isso quer dizer que os problemas de agéncia suggando o bem-estar de uma parte
€ dependente de acbOes de outras partes, as qukes fer interesses conflitantes com a
primeira, fazendo com que tomem decisbes caraatitz pomoral hazard ou risco moral
(CARVALHO, 2002, p. 19). O risco moral é caracteces das tomadas de decisdes de um
agente em detrimento as vontades do principal. Méé&m do risco moral, embora
intimamente ligado a ele, tem-se a questao da essnnformacional, a qual € uma alavanca
para o conflito de agéncia. Essa assimetria oaqquendo nem todas as informagfes sao
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conhecidas por ambas as partes (agentes e prsjcipaiseja, 0 administrador acaba por ter
mais informacfes sobre os negdécios da empresaealo guincipal ou acionista, o qual nao
conhece as preferéncias dos administradores neengiservar todas suas acoes.

A contabilidade, nesse contexto, tem um papel fonesidial na reducéo da assimetria
de informacdes entre as empresas e 0s usuariogltamen elo entre as partes ao permitir que
0s usuarios (investidor/credor) conhecam a readidambnomica e financeira da empresa e,
consequentemente, tenham bases sélidas que lhétgmeriomar decisfes de alocacdo de
recursos com base nessas informacdes. Os relatontdbeis, por sua vez, sdo uma maneira
de o usuario acompanhar o desempenho da empresgiacs portanto, devem conter
informacgBes transparentes, confiaveis, oportunesleyantes, para assim contribuir com o
papel da contabilidade de reduzir a assimetriarnmfgional entre a companhia e seus
usuarios.

Mas, com base nas normas contapéipossivel que o administrador possa optar por
escolhas de critérios contabeis ao longo do termpercendo certa discricionariedade. Essa
discricdo pode ser capaz de impactar na qualidadeirdormacfes contabeis, a ponto de
permitir ao usuario analises condizentes com adexd da empresa, mas pode ser utilizada
de modo a elevar a assimetria informacional pana @® usuarios externos e os conflitos de
interesses, 0 que, por sua vez, nao permite quatalslidade cumpra seu objetivo de bem
informar seus usuarios.

2.2Informagdo Contabil e Custo de Capital

Um assunto de grande destaque no mercado de sapitad meio académico é a
transparéncia das informagdes. A informacao traegpaé aquela que permite ao seu USUario
verificar a realidade da empresa. Em se tratando idbormacfes das demonstracfes
contébeis, elas seriam transparentes ao permi@@snusuarios conhecerem a verdadeira
realidade econdmico-financeira da companhia eesséncia, segundo Dias Filho (2000, p.
47), estd na reducdo das incertezas e dos riscos.

De acordo com Alencar (2005, p. 2), quando forneéermacéo, a contabilidade
exerce um papel importante na administracdo doflitognde interesses e na reducao da
assimetria informacional. Afirma ainda que um desuiltados esperados quando se tem
menor assimetria informacional € a reducdo no adistoapital, o que esta de acordo com as
afirmativas de Easley e O’Hara (2001, p. 1573) eabfato de que uma informacéao contabil
mais precisa reduz o risco do investidor. Desseaonpdrece haver uma relacdo entre a
qualidade da informacé&o divulgada e o retorno driglos fornecedores de recursos. Nesse
ponto também concordam Franeisal (2002, p. 5) e Francis, Khurana, e Pereira (2005,
1126).

Schadewitz e Blevins (1998) mencionam que, quarsdoestidores sdo racionais,
acabam percebendo os possiveis riscos das empressisl, evitam assumir posicdes
acionarias em companhias em que a quantidade alidayle de evidenciagdo de informacéo
€ consideravelmente baixa em relacdo as suas akpast Dentro desse raciocinio, Lanzana
(2004) afirma que quando uma empresa se comproemetéornecer informacdes de alta
qualidade para o mercado, tem como consequénciaredugdo do risco de o investidor
perder capital, atraindo mais fundos para o0 merdadcapitais, reduzindo também o risco de
liquidez. Por outro lado, como exposto por Fraretisal. (2002, p. 5), o investidor néo
informado encara uma forma de risco de informagsteradtico e requer maiores retornos
(maior custo de capital) como compensacéao.

Sobre a relagdo entre a qualidade da informacgéaisco, Aboody, Hughes e Liu
(2005, p. 651) alegam que, teoricamente, a infoimgpde ser correlacionada com o custo
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de capital por causa do risco da informacdo assoaéiu informacéo incompleta. Francis,
Khurana e Pereira (2005, p. 1127) salientam quessamatria informacional é uma

imperfeicdo do mercado que cria uma cunha entrei@os de custo interno e externo da
empresa. Assim, as companhias ndo conseguem Bmoagecustos baixos de financiamento
externo.

Portanto, tais evidéncias parecem suportar a existéde uma relacdo entre a
qualidade da informacao divulgada aos usuariosesto de capital das companhias. Quando
a empresa se compromete com a qualidade de soasagbes, 0os usuarios podem avaliar o
riSco e 0 retorno com mais segurancga e, com iss@rtsuas decisdes de investimento.

2.3Importancia do Lucro e do Gerenciamento de Resultados

A contabilidade tem como obijetivo informar os sessarios, de forma a permitir-lhes
um acompanhamento e analise do desempenho econfimaicoeiro das empresas e fornecer
elementos ao processo de tomada de decisdo. Por daeidentificagdo, mensuragéo e
comunicacao de informacdes econdémicas, financeisaiais, a contabilidade subsidia seus
usuarios no processo de tomada de decisdes. Amafdes geradas configuram-se como um
dos principais meios de comunicacdo entre a empeess agentes econdmicos. Ao
apresentarem os fatos acontecidos ao longo d&egiatdas entidades, permitem a avaliacao
da situacdo econbmico-financeira atual e prosped® empresa. Assim, a contabilidade
contempla os interesses dos acionistas em preaszeicros, além de possibilitar a estimagéo
do valor da empresa (COLAUTO; BEUREN, 2004, p. 4).

Segundo Formigoni, Paulo e Pereira (2007, p. 3)etsdorios contabeis sdao meios
para a administracdo comunicar o desempenho ecoodempresarial; 0 que os torna de
extrema importancia para assegurar a qualidadefdanacdo contébil, a qual influencia a
alocacéo de recursos, bem como a distribuicdaydeza entre os diversos agentes.

Referindo-se ao lucro como informagéo, tem-se quebjetivo primordial da sua
divulgacdo, segundo Hendrinksen e Van Breda (1999, 74-205), é o fornecimento de
informacgBes Uteis agueles que estdo mais inte@ssarb relatorio financeiros, pois € uma
medida da eficiéncia da gestdo e é usado paregfpoeda trajetéria porvindoura da empresa e
como medida de desempenho e orientacdo para deoggienciais futuras. Para esses
autores, os investidores e credores normalmenterrems ao lucro para avaliagdo da
capacidade de geracdo de resultados, para prddzes futuros, para avaliar o risco de
investir na empresa ou mesmo para emprestar dnh®s autores afirmam que o lucro
medido com base no regime de competéncia fornedalawelteis de eficiéncia da empresa e
informacéo relevante para a predicao de sua atigifltura. De modo semelhante, Framtis
al (2002, p. 5) também afirmam que maior qualidade nesultados fornece um sinal mais
preciso ao investidor, assim como Aboody, Hughésug2005, p. 11), que expdem que a
gualidade do resultado pode ser vista como umadaetli assimetria informacional.

De acordo com Hendrinksen e Van Breda (1999, p), & grande deficiéncia dos
lucros publicados é a possibilidade de distorcae@idde a natureza arbitraria dos
procedimentos contabeis, pois a manipulacdo dosltades da empresa € capaz de
influenciar o usuario da informacdo em suas desjs@®dificando seu julgamento sobre a
situacao da entidade. Tal possibilidade de mangaolacorrelevido a discricionariedade das
escolhas contabeis sobre algumas transacdes eogvertndémicasSegundo Formigoni,
Paulo e Pereira (2007, p. 2), essa subjetivida@eaepresente na mensuracao e evidenciagcao
das demonstracdes contabeis, consequentemenggdafets resultados da empresa
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Frente a existéncia de varias normas e praticasloeis, os gestores podem optar por
métodos consistentes com a legislacdo e mesmo apsesentarem informagfes da maneira
que lhes interessar. O que € confirmado por Veiadd®983, p. 179) ao salientar que o gestor
exerce a discricdo escolhendo o ponto ou o gragudidade da informacao. A esse respeito,
Lopes e Martins (2005, p. 55) destacam que os mas&elecionam as informacfes mais
relevantes aos seus interesses, 0 que esta reldocicom a administracdo decruals que
sao as diferencas entre o resultado reconheciddeganminado momento e o fluxo de caixa
correspondente, ocorrido em momentos diferenteémAbisso, eles afirmam que “os
administradores podem manipular as informacdesetmndo niameros com o objetivo de
iludir os usuarios a respeito da ‘real’ situaca@uagpresa”.

Portanto, quando o gestor age de forma oportuné¢apode estar gerenciando os
resultados da empresa. Healy e Wahlen (1999, p. &@8ham que o gerenciamento de
resultados contabeis ocorre quando o administrdder julgamento no processo de
mensuracdo e evidenciacdo, alterando as informagdetbeis reportadas e afetando a
percepcdo do usuario sobre a verdadeira situacndedca da empresa. Existe outra
abordagem que considera o GR como forma de ludilriasuario, como definido por
Schipper (1989), Healey e Whalen (1999, p. 368zl Nanda e Wysocki (2003, p. 506).
Por outro lado, ha definicdes que ndo implicam eificar o gerenciamento de resultados
como uma atitude oportunista, como a de Field,eLyéncent (2001, p. 260): “gerenciamento
de resultados é quando o gestor exerce seu paigiciinario sobre os nimeros contabeis
com ou sem restricdo. Tal discricdo pode ser magnu valor da firma ou ser oportunista”.

No que se refere ao oportunismo, Christie e Zimrmaer994, p. 541) afirmam que
ele ocorre quando as decisbes dos gestores aumsndarigueza, mas nao cria um aumento
liguido na agregacdo de riqueza da empresa, oy gefado o0 sistema de controle da
companhia permite que o gestor enriqueca mais doogesperado e se erros sao feitos na
redacdo inicial dos contratos. Essa situacdo @arzatuma transferéncia de riqueza de
acionistas e credores para os gestores. Portanéscalhas visando alcancar primordialmente
0 objetivo préprio podem ser encaradas como um odaapento oportunista.

Assim, a pratica de gerenciamento de resultadosymio de atitudes oportunistas
pode trazer prejuizos aos usuarios da informacadalbi, devido ao fato de que os
demonstrativos podem nado representar a verdadeabdade econdmico-financeira da
companhia e sim interesses particulares de agehtesspeito de usuarios que podem ser
prejudicados, Paulo, Corrar e Martins (2006, plestacam: a) os investidores, no que tange a
tomada de decisdes, b) os analistas financeirodageen previsbes para seus clientes, c) as
instituicBes de crédito e de financiamento queigaat analisar risco, entre outros.

Nesse cenario, pode-se questionar se as empresaprapicam gerenciamento de
resultados e n&o divulgam as informacbes de fomaasparente estdo interferindo no
julgamento dos investidores no que tange a tomaddedisfes quanto a alocacédo de seus
recursos. Em funcéo disso, segundo a teoria abaraairiormente, € possivel esperar um
aumento no custo de capital das companhias, jdosguevestidores acabam por cobrar um
prémio devido a possibilidade percebida de sofser a assimetria informacional.

Para tanto, considerar-se-4 no presente estudo aueestor, diante da
discricionariedade que Ihe cabe, pode tomar astedescolher agcbes de modo a impactar no
resultado a ser divulgado, o que € denominado dengamento de resultados. Como dito,
suas acdes podem ser oportunistas ou ndo, mas aawaapazes de influenciar o resultado.
Portanto, o gerenciamento de resultados tambémgawden ato oportunista ou nao.
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2.4 Pesquisas Nacionais e Internacionais

Pesquisas nacionais e internacionais estdo focasdelacées entre divulgacdo de
informacdes, assimetria informacional, custo deitgbe gerenciamento de resultados
contébeis. No Brasil, um dos trabalhos pioneirogaomtexto de gerenciamento de resultados
foi o de Martinez (2001), o qual verificou se agpeesas fazem GR e com que finalidade. Em
seguida, Martinez (2004) analisou 0s modelos exs$e para estimacdo daccruals
discricionarios,proxy empirica para gerenciamento de resultados. Comalsa de 147
empresas no periodo de 1996 a 1999, o autor cléegonclusdo de que o modelo de Kang e
Sivaramakrishnan (1995, p. 358), ou modelo KSn#a@s acurado para o contexto brasileiro.
Desde entdo, pesquisas no ambito do gerenciamenteesiiitado foram desenvolvidas,
relacionando o tema com: oferta publica de acoa&&J[(®, 2006), governanca corporativa
(RODRIGUES, 2006; RAMOS e MARTINEZ, 2006), diferinte de impostos (PAULO,
CORRAR e MARTINS, 2006), debéntures (MARTINEZ e HAR 2007), alavancagem
(COELHO e LOPES, 2007) etc. Percebe-se que a mss@umvolvendo gerenciamento de
resultados e custo de capital no mercado braskeinzipiente, apesar de algumas pesquisas
internacionais ja terem verificado essa relagéo.

Entre as pesquisas em mercados desenvolvidos, [@ar(@998, p. 459), por exemplo,
examinou se empresas com alto indice de qualidadesclosuretem menor taxa de custo de
divida, encontrando essa relacdo. O tempo condiolda de 1987 a 1991 e, @oxy de
qualidade da informacéo foi obtida por meio daiaaaos relatorios disponiveis Report of
the Financial Analysts Federation Corporate Infotioa CommittedFAF).

Franciset al. (2002, p. 1) investigaram a relagéo entre quadichas resultados e custo
da divida e do capital proprio nos anos de 198898.1Para qualidade dos resultados, usaram
osaccrualscalculados pelo modelo Jones Modificado de Decl8aan e Sweeney (1995, p.
199), pelo modelo de Teddt al. (1998, p. 1940) e pelo modelo de Dechow e Dick€0Z,

p. 40). Eles encontraram que firmas com menor dadé nos resultados tém maior custo de
capital, evidenciado pelo baixo indice de clasagffm da dividarétings), e que as firmas
com melhor qualidade dos resultados apresentanomtesde 80-160 pontos bases em seu
custo da divida e de 150-300 em seu custo de tapdprio. Concluiram que a menor
qualidade dos resultados esta associada com meditay, maior custo da divida e maior beta.

Franciset al. (2005, p. 295) averiguaram a relacao entre quagidisaccrualse o
custo de terceiros e proprio. Trabalharam com dddg®niveis entre 1970 a 2001. Mediram
a qualidade dosaccruals como o desvio padrdo dos residuos da regressacjoreando
accruals correntes com fluxo de caixa (modelo de Dechow iehé&y, 2002, p. 40).
Encontraram que uma qualidade mais pobreadosuals (AQ) estad associada com maiores
custos de capital préprio e de terceiros - massdidices de despesa de juros por divida e
menor classificacdo de dividaept rating$ - do que firmas com melhores AQ.

Aboody, Hughes e Liu (2005, p. 651) analisaram sgualidade nos resultados,
medida pomraccrualsanormais, € umproxy de assimetria de informacéo que afeta o custo de
capital, encontrando evidéncias consistentes caa iedormacéo. Além disso, verificaram
que se osnsiderspossuem maior lucratividade quando a qualidadaeksdtados € baixa, é
porque possuem mais informagédo privada. O custaagpetal foi calculado pelo APT
(Arbritage Princing Theory para calculo da qualidade dos resultados, usanaaelo de
Dechow, Sloan e Sweeney (1995, p. 199), baseadaaraal anormal, e de Dechow Dichev
(2002, p. 40); o periodo utilizado foi de janei1I®85 a novembro de 2003.

E possivel perceber que o estudo sobre gerenciardenesultados apresenta-se mais
desenvolvido no meio académico internacional, corergas linhas de pesquisa, entre elas, o
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foco abordando GR e custo de capital das emprBgaBrasil, o tema € recente e ha varios
estudos sendo feitos em diferentes frentes. Entegtaomo as pesquisas nacionais nao se
aprofundaram na relacdo entre GR e custos de kapisaim como pesquisadores
internacionais vém fazendo, torna-se oportuno erdedvimento desta pesquisa no Brasil,
com o intuito de verificar se as relacdes encoagaths pesquisas internacionais se mantém
no mercado nacional com caracteristicas instit@smor vezes, distintas.

3 METODOLOGIA

3.1 Dados

A pesquisa foi aplicada as empresas brasileir@si¢al aberto, no periodo de 2004 a
2006, sendo que todos os dados foram obtidos dnoEwaticd. Justifica-se o intervalo de
tempo pelo fato de que a utilizagdo dos modeloa palculo dosaccruals discricionarios
exige um numero elevado de variaveis. Um intenddotempo mais extenso reduziria o
namero de empresas na amostra por causa daquedas:idgu constavam em periodos
anteriores. Assim, para manter maior numero de eoips na amostra foi necessério
trabalhar com um intervalo de trés anos.

A principio, a amostra era composta de 407 emprégass eliminar as instituicées
financeiras, de seguros e fundos, a amostra fmébl-se a 142 empresas ou 426 empresas-
ano.

3.2Medidas de Custo de Capital

As variaveis representativas de custo de capitaled=iros e de custo de capital
proprio empregadas nesse estudo foram as que gonst@uadro 1.

Variaveis de Custos de Capital
Variavel Proxy para
Ki Custo de capital de terceiros
Kd Custo de capital de terceiros
Beta Custo de capital proprio

Quadro 1 - Variaveis de custo de capital

Para o calculo do Ki de cada empresa, foi aplieasieguinte formula:

Ki, _PFi: (Equagdo 1)
it P i

Onde:
Ki;, € o custo da divida da empresa j no ano t;

DF ,, € a despesa financeira de curto e longo prazegeesa j no ano t; e
PO,, € o passivo oneroso da empresa j no ano t.

Para o calculo dessa medida, o passivo onerosobtamo no final de cada ano.
Diferentemente, a variavel Kd, calculada pelo Ecodiicd’, considera esse dado no inicio
do ano. Vale ressaltar que o passivo onerosoadibizanto no Ki como no Kd compreende:
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PO=FCP+FLP+DCP+DLP (Equagao 2)

Em que:

FCP é o financiamento de curto prazo;
FLP é o financiamento de longo prazo;
DCP séo as debéntures de curto prazo;
DLP séo as debéntures de longo prazo.

Quanto ao custo de capital proprio, foi utilizadobeta obtido diretamente do
Economaticd. Seu calculo é realizado a partir das oscilac@escdo da empresa e do indice
de mercado, sendo sua férmula a seguinte (httpw/@@onomatica.com

Beta= CWZ(R LY) (Equacao 3)
a*(Ry)

Onde:
cov(R,R, ): covariancia entre o retorno da acéo e o retornoeteado;

o*(R,): variancia do retorno de mercado.

3.3 Medidas de Gerenciamento de Resultados

Para relacionar custo de capital com gerenciameatoesultados, consideraram-se
alguns modelos existentes para o célculo dosruals discricionarios. Esses modelos
consideram que a discricionariedade seja progy para o gerenciamento de resultados.

Os modelos representativos dascruals totais, segundo Paulo, Corrar e Martins
(2006, p. 3), permitem que se alcancemagsruals discricionarios pelos residuos das
regressdes. Dentre eles tem-se Healy (1985, p.JB6gs (1991, p. 211), Jones Modificado
por Dechow, Sloan e Sweeney (1995, p. 199), Kaédiyaramakrishnan (1995, p. 358).

Franciset al (2002, p. 6) calcularam suas medidas de qualidadesultados — que é
0 oposto de gerenciamento de resultados. Por eremnpl empresa com alto gerenciamento
de resultados, necessariamente, possui baixa gdelide resultados — usando o modelo de
Dechow, Sloan e Sweeney (1995, p.199) (ou modeiesIModificado), 0 modelo seguindo
Teoh, Welch e Wong (1998, p. 1940) e o modelo dehDe e Dichev (2002, p. 40). Como
esse ultimo utiliza o fluxo de caixa das empresas pstimar a qualidade dos resultados, e
como essa demonstragdo ndo era obrigatoria nol Btéasa publicacdo da Lei n. 11.638/07,
nao foi possivel aplica-lo, pois poucas empressgodibilizam tal demonstracdo. Portanto,
esse modelo foi substituido pelo modelo de Kangyar&makrishnan (1995, p. 358) (modelo
KS).

O modelo KS, segundo Martinez (2001, p. 95), é laqupie descreve mais
eficientemente o processo da definicdo @losrualsem relacdo aos modelos hoje existentes.
Além disso, foi utilizada nos trabalhos de Formigdtaulo e Pereira (2007, p. 8), Paulo,
Corrar, Martins (2006, p. 8), Cardoso e Martine20@, p. 5), entre outros.

Em suma, neste trabalho, os modelos utilizados gélaulo do AD foram: Jones
Modificado (JM), Teoh, Welch e Wong (T) e Kang ggBamakrishnan (KS). Esses modelos
partem do raciocinio de que ascrualstotais sdo compostos por itens discricionarios@ na
discricionarios, conforme ilustrado a seguir:
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AT = AD+AND (Equacéo 4)
Em que:
AT : accrualstotais;
AD : accrualsdiscricionarios; e
AND: accrualsnao discricionarios.

Estudos nessa area indicam queazrual total pode ser calculado por meio do
balanco patrimonial ou mesmo pelo fluxo de caixamuigpresa, assim como ascrualsnao
discricionarios. Mas osccruals discricionarios ndo sédo tdo faceis de serem oadesv
Porém, se é possivel observar ascruals totais e os ndo discricionarios, accrual
discricionario pode ser encontrado por diferengaeke o raciocinio de tais modelos. Assim:

AD = AT - AND (Equagéo 5)

O accrual total é calculado da seguinte maneira, segunddy HiE@85), Jones (1991,

p. 207), Dechow, Sloan e Sweeney (1995, p. 203®,(P@05, p. 8), Gu, Lee e Rosett (2005,
p. 321):

AT, =AAC, —APC, ,~ADispon, ,+APfCP, ,~DEPA, , (Equacao 6)

Em que:

AT, : oaccrualtotal da empresa j no periodo t;

AAC;, : variacao do ativo circulante da empresa j entr@nos t-1 e t;
APC,, : variagdo do passivo circulante da empresa j estenos t-1 e t;
ADispon;, : variagdo de disponibilidade da empresa j entanos t-1 e t;

APfCP, , : variagdo do passivo financeiro de curto prazongpresa j entre os anos t-1
et e
DEPA, : despesa de depreciagdo e amortizagdo da empregeejiodo t.

O accrualtotal corrente é dado pela seguinte equacéo:

ATC, = BAC;~APC, ~ADispon, +APICP,, (Equaca0 7)

Em que:
ATC,, : accrualtotal corrente da empresa j no periodo t.

Os accruals discricionarios, com calculo baseado no modelda®es Modificado,
foram encontrados seguindo a seguinte equacao:

AT, 1 ARev,, PPE

=k, +K, +K ot (Equacao 8)
Assef,_, Assef,, Assef,_, Assef,,
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Em que:
AT,, : accrualtotal da empresa j no periodo t;

Assef, ,: ativo total da empresa j no inicio do periodo)(t-1
ARev,, : variacdo da receita liquida da empresa j entre os anos t-1 e t; e
PPE,, : investimento, imobilizado, diferido e intangiveis brutos daresa j no ano t.

Osaccrualsnao discricionarios, por sua vez, sdo calculados da seguinte maneira:

1 _ (ARev,.-ACR;,) . PPE

AND, .=k +K
WU Asset,,

n +R, 1 +¢ . (Equagéo 9)
ssef,, Asset,

Em que:
AND,; , : Accrualn@odiscricionario da empresa j no periodo t;

ACR;,: variacao de Contas a Receber da empresa j entre t-1 e t.

Por fim, osaccrualsdiscricionarios provém de:

AD.{:L_AND_t (Equacéo 10)
" Asset,, g

Em seguida, tem-se a forma de calculo dosruals discricionarios por meio da
metodologia de Teoh, Welch e Wong (1998, p. 1940):

ATC;, - 1 +y, ARev;, +U_I(Equa(;éo 11)
Assef,, ' Assef,, ° Assef "

Por sua vez, o AND e o AD séao calculados respectivamente por:

1 _ (aRev,-ACR,)

AND. =} +
N Assef, V2 Asset,

(Equacéo 12)

ATC: _ anp, (Equagdo 13)

D=
"~ Assef,,

Quanto ao modelo KS, oaccruals discricionarios sdo obtidos pelos residuos da
seguinte regressao:

APBj

CRJ-,I_l
AT, =@t @ Rix Rev; | +@%
&1 i t-1 jt-1

EXP, [} +go3x{DEP“‘lx PPE, I} 0, (Equagao 14)
, 5 ¥,
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APB,  , : capital de giro liquido sem considerar contas a receber da empresa j no

eriodo t-1;
EXP; - derr)spesa operacional antes da depreciacao e amortizacdo da empresa j no
periodo t-1;
EXP;,: despesa operacional antes da depreciagao e amortizacao da empresa j no
periodo t;

DEP,,: despesa de depreciagdo e amortizagdo da empresa j no periodo t-1;

Algumas consideragdes a respeito da obtencao desses dados utilzadonedelos
expostos anteriormente devem ser feitas em funcdo das caracteristicas do badadosde
utilizado. A variavel “despesa de depreciacdo e amortizacdo do periodo” a&egsgada
entre o que se refere ao imobilizado, aos investimentos, ao diferidmuntangiveis.
Portanto, esta englobando todas essas depreciacfes e amortizacGes. Endissncama
variavel PPE dos modelos JM e KS foi necessario considerar o salaiivd permanente
bruto.

Vale ressaltar que as regressdes dos modelos: JM, Teoh e KS, foram asghaad
setor. O objetivo era minimizar o impacto de fatores ambientais o@raams dos setores
gue poderiam afetar as empresas e estarem refletidos nos modeloggrmamente, as
empresas do mesmo setor estdo voltadas para caracteristicas e impactos sambientai
semelhantes. Contudo, para melhorar essa situacdo, outra solu¢cdo sena esémdruals
discricionarios dos modelos por meio do método de dados thspa® painel. Na Tabela 1
tem-se as estatisticas dos trés modelos para alguns setores.

Tabela 1 - Estatistica dos modelos JM, Teoh e KS gaalguns setores

Setores
Modelos Variaveis Comércio Minerais Teleco[nunl Construgdo Téxtil
-cacoes
1 Assef, ; 0,09 -0,38 -0,08 0,04 0,05
2,67 (*) -0,53 -2,04 (*9) 0,82 0,87
-0,21 2,13 -0,17 0,63 0,40
™ ARev;, [Asse] 256(%) | 214() | -3.07 (%% 1.93 3,54(%)
PPE;, /Assef, -0,07 0,11 -0,04 -0,40 -0,14
-2,17(*%) 0,19 -1,47 -1,16 -2,46(*)
R? 30% 45% 44% 46% 33%
F 395(%) [ 434(™ [ 174(™) 4,43 (™) 8,98 (**)
1 Assef,, 0,06 -0,18 -0,02 0,002 -0,05
Teoh : 3,07(*%) -1,96(%) -1,76(%) 0,06 -2,12(*)
weiche | ORe jAsse, | D12 [ 200 [ 002 T 080l ode
Wong ] -1, 140+ 0,71 2,69(*) 3,47(*%)
R 11% 53% 1% 44% 26%
F 2,65 9,86(*) 0,51 7,27 12,04(**%)
0,18 -0,38 0,03 0,02 0,002
%o 2,76 () -0,39 1,32 0,64 0,04
(CR 11/Rev; 4 JxRev;, -0,15 0,02 0,01 0,59 0,21
-1,35 0,01 0,09 5,93 (*+*) 1,45
(APB;,,/EXP;  JxEXP|, 0,05 0,68 -0,03 1,33 0,39
KS ’ ' " 0,48 3,66 (*) -1,38 7,07 (%) | 4,48 (*)
(DEP; 4 /PPE,,JxPPE}, 3,96 -4,95 134 68,83 2,80
2,69 (*) -0,56 6,58 (***) 6,3 (**¥) 3,35 (**¥)
R’ 32% 58% 71% 89% 50%
F 3,24 (%) 469 (" | 3452 (™) | 22,92 (*) | 11,71%¢%
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Com os dados obtidos, foi feita analise descritiva das variaveis|ocdiewcorrelagédo
de Pearson e de Spearman e o teste ndo-paramétrico U de Mann-Whitney. A correlacao,
segundo Triola (1998, p. 235), existe entre duas variaveis quamalaelas esta relacionada
com a outra. A correlacdo de Spearman considera a correlagdo por postos e @do exig
suposicdo de normalidade dos dados, por ser um teste nao-paramétese @ de Mann-
Whitney, de acordo com Triola (1998, p. 326), testa a hipdteseudedgas amostras
independentes sdo provenientes de populagbes que tém a mesmadgdistribsse teste é
usado quando os dados sdo dispostos em uma sequéncia Unicairadamdm que 0s
valores altos e baixos devem se situar equitativamente entre as dusamsanses houver
predominancia de um em relacdo ao outro, ha indicios de que as populagdssjam
idénticas.

4 RESULTADOS E ANALISE

Primeiramente, foi feito um empilhamento das medidas de gerenciamento de
resultados calculadas pelos modelos JM, T e KS e das variaveis ael@uabela 1 para as
426 empresas-ano.

A Tabela 2 mostra a evolu¢do da média das medidas de GR, classificadedesm
crescente. Por exemplo, 25% das primeiras empresas possuem um GR pglorddb em
torno de 0,0089, 25% das empresas seguintes tém um GR d&,0gb2fianto que a
observacdo mediana é de 0,0867. Como a média da variavel JM é de Pe32dbe-se que
h& um conjunto de 25% de observacdes que possuem um alto gerercidenesgultados
(75-100%), o que implica no valor da média. Andlise semelhantespodieita para T e KS.

Tabela 2 - Informag¢6es descritivas das medidas demgnciamento de resultados
Métrica Média 0-25% 25-50% Mediana 50-75% 75-100%
JM 0,3240 0,0089 0,0288 0,0867 0,1004 0,3631
T 0,0700 0,0027 0,0106 0,0394 0,0437 0,1145
KS 0,1185 0,0033 0,0148 0,0454 0,0519 0,1308

Além dessa andlise, foi feita a correlacéo entre as variaveis de GR, comaiadiolen
na Tabela 3. Acima da diagonal encontram-se o0s coeficientes estimadotegtelale
correlacdo de Pearson e abaixo os de Spearman. A correlagdo maior ocorre, emsambos o
testes, entre KS e JM, o que significa que esses dois modelasrgamvno calculo dos
accruals discricionarios. Porém, o modelo T, apesar de significante, ndo apresent
correlagéo alta com medidas KS e JM.

Tabela 3 - Correlagfes entre as medidas de
gerenciamento de JM T KS resultados
IM 0,131(*)  0,979(»
T 0,304(*) 0,182(*)
KS 0,459(*)  0,394(*)

(*) significante al%

A Tabela 4 representa um resumo da medida de gerenciamento JM e das \g®idveis
custo de forma a permitir uma analise de associacdo entre elas. Para fazer essaaanalis
variavel de gerenciamento de resultados pelo modelo JM foi classificadalem aescente
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e, apos isso, dividida em quatro quartis. ConsequentementdaleskEamostra a média das
medidas de custo para cada quartil da distribuicdo ordenada pela medida JM

Tabela 4 - Média das variaveis de custo por guartile JM

Variaveis Q1 Q2 Q3 Q4 Q4-Q1(2)
JM 0,02 0,06 0,14 1,08
Beta 0,68 0,60 0,46 0,56 -1,54
Ki (%) 42,83 31,93 51,15 55,04 -0,91
Kd (%) 49,82 50,91 64,76 69,85 -0,13

O grupo 1 (Q1) da Tabela 4, que apresenta um baixo gerenciamento delosstdtm
um beta de 0,68 e o grupo 4 (Q4), que contém os mais alteesndk gerenciamento, de
0,56. Esses dados apontam uma relagdo contraria ao que era esperaddapoigalcom
essa tabela as empresas com baixo gerenciamento ou baoctasls discricionarios nao
usufruem de um custo de capital préprio menor em relacdo aquelas comrattciggmento.
Esses resultados estdo em discordancia com aqueles encontrados poefFedn@602, p.
22), que apresenta uma relacao positiva entre beta e JM.

Diferentemente da analise anterior, oxies de custo da capital de terceiros
apresentam uma relagdo positiva com a medida JM. Pela Tabela 4, congtetaseedida
que o GR dado pelo modelo JM aumenta, as variaveis Ki e Kd taaip@entam. Porém, o
teste U de Mann-Whitney aplicado para as observages do primeiro quiytd (@ ultimo
(Q4) ndo apresentou significancia estatistica. Portanto, ndo se pode afuenanaior
gerenciamento de resultados estd acompanhado de aumento no custo de capital

A Tabela 5 mostra a média dpsoxies de custo para cada quartil da distribuicdo
classificada em ordem crescente da medida de GR dada pelo modelo T. Admédia
aumenta de Q1 para Q2 em concordancia ao aumento do GR, porém o betdanétiino
quartil indica um custo de capital menor se comparado ao primeiro quartil

Tabela 5 - Média das variaveis de custo por quartidle T

Variaveis Q1 Q2 Q3 Q4 Q4-Q1(2)
T 0,01 0,03 0,06 0,19
Beta 0,58 0,68 0,47 0,56 -0,07
Ki (%) 29,93 31,65 62,28 57,21 -1,30
Kd (%) 44,86 38,01 56,56 96,08 -2,10(**)

(**) significante a 5%

As medidas de custo de capital de terceiros também acompanham o awmeén@® d
quartil 1, com baixo gerenciamento de resultados, apresenta um Ko miéd29,93%,
enquanto que o quartil 4 associado com alto gerenciamento apresenta mgdiE de
57,21%. Apesar disso, o teste de Mann-Whitney ndo mostrou difesegghcativa entre
esses quartis. Por outro lado, com a segunda variavel representativataale capital de
terceiros, verifica-se, de modo geral, acompanhamento ao aumento do gerencidenent
resultados nos quartis, sendo que a diferenca entre o primeiro e o quart foi
estatisticamente significativa. Essa diferenca pode representar o beneficiograpaiesas do
quartil 1, em termos de custo, pelos baiaosrualsdiscricionarios apresentados.

A Tabela 6 mostra a mesma andlise das duas tabelas anteriores, porénadéneh v
de gerenciamento de resultados calculada pelo modelo KS. Novamente admdmita
apresenta evidéncias contrarias ao que era esperado, porém a diferenca entre os quartis
extremos € menor em comparacao as tabelas 4 e 5 e também néo signifisatiedidas de
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custo da divida aumentam conforme aumenta a medida KS, com excecdaddoJa para
Q4. O teste de Mann-Whitney indica que as observacdes entre os dquati4 sao
significativamente diferentes.

Tabela 6 - Média das variaveis de custo por quartile KS

Variaveis Q1 Q2 Q3 Q4 Q4-Q1(2)
KS 0,01 0,03 0,07 0,36
Beta 0,60 0,55 0,55 0,59 -0,54
Ki (%) 19,45 44,51 62,71 54,39 -2,19(*%)
Kd (%) 31,34 55,33 65,34 83,45 -2,65(%)

(*) significante a 1% e (**) significante a 5%

A analise das Tabelas 4, 5 e 6 pode néo representar o verdadeiro efeito do
gerenciamento de resultados nas variaveis de custo de capital. Nesse, gesiplisas
futuras poderiam controlar outros fatores que afetam o custo de capital piesasnde
capital aberto como: endividamento, tamanho, retorno dos ativositw@bdos juros (ou
despesa financeira) e volatilidade dos resultados. Se eliminado o efsi#gs dutros fatores
no custo de capital e se 0 mercado consegue distinguir a empresa cgeratimamento
daquela com baixo gerenciamento de resultados, espera-se uma associdgaceptsitas
medidas de custo de capital e de GR, ou seja, um coeficiente positivo

Além disso, cabe salientar que é razoavel inferir que correlacionando gerenciamento
de resultados com custo de capital em geral tenha como resultado &iméxide qualquer
relacdo. Afinal as motivacdes para gerenciar resultados sdo as mais divensas,a)
influenciar a percepcado do mercado de acles e elevar o preco das acgbes, segundo Verrechia
(1983), Healy e Whalen (1999) e Field, Lys e Vincent (2001); k)vos contratuais, para
manter oscovenantse outras restricbes ou potencializar a obtencdo de empréstimos, de
acordo com Holthausen e Leftwhich (1983), Watts e Zimmerman (1P@@Jy e Whalen
(1999), Field, Lys e Vincent (2001) e Lopes e Martins (2005); cepraso cargo, busca de
statuse por perfeicdo e exceléncia profissional, como salientam Sunder (1997 )elarti
(2001) e Andrade e Rossetti (2004). Dessa forma, pesquisas futulasapo fazer uma
analise multivariada, considerando alguns destes aspectos, para melhpoalerode
explicacdo de testes estatisticos ou dos modelos econométricos) gtikaratios.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

As empresas possuem relagbes estabelecidas por contratos, os quaidenficqro
considerados completos ou perfeitos. Dada a dificuldade em se estabelegeasasle uma
relacdo contratual de forma que n&o se tenha assimetria de informacgédo, compastament
imperfeitos e divergéncia de interesses entre acionistas e administradores aria
possibilidade de comportamento discricionario destes ultimos.

Uma maneira de o0 gestor exercer seu comportamento discricionario € nas escolhas
contabeis. Essa discricionariedade pode, por vezes, ser com a finaédaldandar objetivos
préprios, ou seja, maximizar 0s proprios interesses, 0 que podiersaminado de risco
moral. Porém, quando o administrador, oportunistamente, interferentexido e na maneira
de divulgar uma informacéo, ele acaba por impactar no resultado da emprasa. #s
qualidade de transparéncia dessa informacéo pode ficar reduzida. De tal maneiteceeev
assimetria de informacdes, o que pode interferir no custo de oporturddadagentes
fornecedores de recursos.
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Em funcéo disso, com a intencdo de contribuir para os estudos nessapiesgnte
trabalho procurou verificar a relacdo entre o gerenciamento de resultados coradbeis d
empresas brasileiras e o retorno exigido pelas fontes de financiamentestados
encontrados apontaram para uma associacao positiva entre as medidas dec@Eedla
divida (Ki e Kd), ou seja, maior gerenciamento de resultados € acompgnirad@iores
custos de capital de terceiros, resultado esse coerente com 0 encontr&danpiset al
(2002, p. 17). O mesmo nao foi observado pgmaay de custo de capital proprio.

Acredita-se que um estudo mais profundo do comportamento das variaveis
possibilitaria encontrar resultados proximos ao de Fratab (2002, p. 17-26). Além disso,
muitas criticas ainda existem sobre a capacidade dos modelos de gerendigmestitados
na mensuracdo doaccruals discriciondrios. Vale ressaltar que esses modelos foram
desenvolvidos em paises com caracteristicas econémicas e financeiras distijtias
encontradas no Brasil, 0 que pode estar interferindo nos resultados.

Destaca-se que hé diferengas nas caracteristicas do mercado aciondrio norte-americano
com o mercado brasileiro. Uma delas é a pulverizacdo do controle acionériaflgencia a
relacdo de agéncia entre administradores, acionistas e credores. No Brasil,aha um
concentracao aciondria na qual o acionista majoritario pode exercer maior masnitoraas
acOes dos gestores, ou ainda, acumular as funcdes desse. Portantocianganen de
resultados contabeis pode ocorrer visando atingir objetivos dosséasonontroladores, 0s
quais exercem grande influéncia sobre os gestores responsaveis pela puldascao
demonstracoes financeiras.

Por outro lado, os credores ndo podem monitorar todas as decisGéseisomia
empresa, 0 que acentua a assimetria informacional. Em funcéo disso, e@s seatio mais
sensiveis as mudancas nas praticas contabeis ou as praticas pouco ttaaspacamando o
gerenciamento de resultados como um ato oportunista, capaz de intexrfgualidade da
informacd@o publicada, o que eleva seu retorno exigido. Esse cenério do aneacazhal
pode explicar os resultados obtidos nessa pesquisa em relacdo aadagsids pesquisas
internacionais.

Sugere-se também em pesquisas futuras o uso do modelo de Paulp, (200
desenvolvido posteriormente ao trabalho realizado neste artigo. Oonfodelaborado no
Brasil, buscando corrigir inconsisténcias tedricas e econométricas dekosmdesenvolvidos
internacionalmente, assim seu uso poderia proporcionar maior robustechsoes.
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