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RESUMO

Este estudo teve como objetivo geral analisar a associac@o entre rating € gerenciamento
de resultados contédbeis decorrente do income smoothing em companhias de capital
aberto com acdes negociadas na BM&FBovespa no periodo de 2005 a 2011. Com a
abordagem da informacdo contdbil de Watts e Zimmerman (1986), a Teoria das
Escolhas Contébeis de Fiels, Lys e Vicent (2001) e Francis (2001) e as contribui¢des de
Martinez (2001) quantas as modalidades de Gerenciamento de Resultado, avaliou-se o
alisamento de resultado por meio dos modelos Eckel (1981) e Leuz, Nanda e Wysocki
(2003) verificando sua relacdo com atribui¢do de classificacdo de rating. A amostra
selecionada contempla 186 companhias de capital aberto, das quais 49 possuem
atribuicdo de notas pelas agéncias de rating. Quanto a metodologia utilizado os
coeficientes de variacdo do modelo Eckel(1981) foram calculados conforme o proposto
por Kustono (2011), a classificagdo das companhias abertas em suavizadoras e ndo
suavizadoras seguiu o exposto por Chalayer (1994) e para a relacdo entre alisamento de
resultado e atribuicdo de rating aplicou-se uma regressao logit. Dentre os resultados,
cabe destacar que as métricas EM1 e EM3 do modelo Leuz, Nanda e Wysocki (2003)
captam um ndmero menor de empresas suavizadoras do que o resultado obtido com o
Modelo Eckel (1981). Com aplicagdo da regressdo logit e seus testes de robustez
verificou-se que somente o modelo Eckel (1981) mostrou uma relacdo estatisticamente
significativa entre suavizacdo de resultado e rating. Quanto as varidveis de controle,
tamanho e alavancagem apresentaram significancia estatistica fato que ndo ocorreu com
a rentabilidade.

Palavras-chave: Suavizacdo de Resultado. Companhias Abertas. Agéncias de Rating.



ABSTRACT

This study aimed to examine the association between in rating and income smoothing in
stock markets negotiated in the BM&FBOVESPA in the period from 2005 to 2011. By
the approach of accounting information of Watts and Zimmerman (1986), Theory of
Accounting Choices of Fiels, Lys and Vincent (2001) and Francis (2001) and
contributions of Martinez (2001) about the methods from Results Management, was
evaluated it is the result of income smoothing by the models Eckel (1981) and Leuz,
Nanda and Wysocki (2003) checking its relationship with rating classification. The
sample includes 186 listed companies, 49 of which have grading by rating agencies. The
methodology used as the variation coefficients of the model Eckel (1981) were
calculated as proposed by Kustono (2011), the classification of listed companies in
smoother and no-smoother was performed according to the exposed Chalayer (1994)
and for smoothing the relationship between the income smoothing and rating was
applied a logit regression. Among the results, it should be noted that the metrics EM1
and EM3 of Leuz, Nanda and Wysocki (2003) model captures a smaller number of
smoother companies than the result obtained with the Model Eckel (1981). By
application of logit regression and its robustness tests it was found that only the model
Eckel (1981) showed a statistically significant relationship between income smoothing
and rating. Regarding the control variables, size and leverage presented statistical
significance, this fact didn’t occurs with profitability.

Keywords: Income smoothing. Listed Companies. Rating Agencies
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1 INTRODUCAO

Neste capitulo, aborda-se o gerenciamento de resultados decorrente do income
smoothing de modo a estabelecer o problema de pesquisa, os objetivos geral e
especificos e a justificativa do estudo. Posteriormente, contempla-se a delimitacdo do

estudo e, por fim, apresenta-se a organizacao da dissertacdo.

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

Um dos marcos importantes da contabilidade foram os estudos norte-americanos
de pesquisadores como Ball e Brow (1968), Beaver (1968), Fama (1970), Demski e
Feltham (1976), Watts e Zimmerman (1986), Dechow e Sloan (1991), Dechow (1994),
Ohlson (1995), que procuraram entender por meio de modelos matemadticos o efeito da
informacdo contdbil sobre alguns aspectos da realidade da organizacdo. O enfoque
metodoldgico utilizado nestes estudos demandou testes com varidveis em séries
histéricas a fim de entender nexos causais estatisticamente significativos entre elas. O
produto dos estudos contdbeis, segundo estes métodos, descreve a realidade
fenomenoldgica das varidveis por meio do raciocinio indutivo, na tentativa de
generalizar teorias e hipéteses a partir da compreensdo de fragmentos da realidade sob

estudo.

A énfase da contabilidade norte-americana comecou, desse modo, a mudar da
tradicdo normativa para a perspectiva fundamentada na informacao. Consequentemente,
ganha altivez a Teoria Positiva, em detrimento da Teoria Normativa da Contabilidade.
Em 1978, esta nova abordagem da pesquisa académica anglo-saxdnica foi
impulsionada, fundamentalmente, com a divulgacdo do Statements of Financial
Accounting Concepts (Pronunciamentos de Conceitos de Contabilidade Financeira)
SFAC n° 1 do Financial Accounting Standard Board (Conselho de Padrdes de
Contabilidade Financeira — FASB). Tal pronunciamento posicionou-se em favor dos
relatorios financeiros fornecerem informagdes uteis a verificagdio dos montantes,

periodicidade e incertezas relacionadas aos recebimentos futuros de caixa.



O gerenciamento de resultado, segundo Healy e Wahlen (1999), ocorre quando
os gerentes usam julgamento nos relatérios financeiros e na estruturacdo de operacdes
para alterar relatérios financeiros, ou seja, manipular informagdes sobre a perfomance
econOmica subjacente da empresa ou para influenciar os resultados contratuais que
dependem de nimeros contdbeis reportadas para os stakeholders. Schipper (1989 apud
Belkaoui 2003) menciona o gerenciamento de resultados como uma intervengdo
intencional no processo de elaboracdo e divulgacdo da informacdo contdbil com a
intencdo de obter algum ganho privado, ou seja, com o propdsito de obter beneficio

proprio por parte dos gestores.

Segundo Martinez (2001, p. 1), hd vérias causas que levam o gestor a gerenciar
os resultados, sdo eles: 1) o desejo de preservar o cargo, mesmo que isso implique
comprometer a qualidade dos resultados contdbeis apresentados; 2) a pressdao dos
acionistas por resultados trimestrais cada vez maiores e melhores, bem como o anseio
de atrair novos investidores e acionistas; € 3) a ambi¢do de obter bonus significativos
(compensacao), ainda que isto implique em sacrificio futuro da organizacdo. Devido a
possibilidade de o gestor aumentar ou diminuir os accruals existem duas classificagdes
para os acrruals, as designadas discretionary accruals (acumulagdes discriciondrias) e

as non discretionary accruals (acumulagdes nao discriciondrias).

Martinez (2001) menciona que hd trés modalidades de gerenciamento de
resultado. Na primeira modalidade, conhecida como lucro alvo (Target Earnings)
procura-se gerenciar os resultados para atingir uma determinada meta tanto para
aumentar ou diminuir o resultado do periodo. Na segunda modalidade, a suavizagdo de
resultados (Income Smoothing) empenha-se em reduzir a variagdo de resultados. Por
fim, tem-se a modalidade Big Bath Accounting ou Take a Bath, que busca piorar os
resultados atuais em prol de lucros futuros. No presente estudo, em consonancia com o
objetivo de analisar a associacdo entre rating € o gerenciamneto de resultados
decorrente do income smoothing proposto serd tratado com mais detalhes a segunda
modalidade, a suavizacdo de resultados, que é também a modalidade mais utilizada de

gerenciamento de resultados no Brasil.

Sobre o gerenciamento de resultados, em relacdo as agéncias de rating é
necessdrio destacar que as notas dadas por elas sdo informac¢des importantes no mercado
de capitais, pois influenciam a tomada de decisdo dos investidores. Além disso, os

analistas financeiros das agéncias de rating interagem com a administracdo da
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companhia e questionam as demonstracdes contdbeis apresentadas (VASCONCELOS

et al., 2008).

Alguns administradores sentem-se pressionados pelas previsdes e
recomendacdes dos analistas financeiros. Nesse contexto, Yu (2005) ressalta que as
previsdes dos analistas afetam o fluxo de informagdes das companhias e,
consequentemente, a discricionariedade dos gestores nos nimeros contdbeis. Por sua
vez, Gu e Zhao (2005) examinaram o papel dos accruals no rating e constataram que os
accruals ndo afetarem apenas os niveis de resultado, mas a volatilidade dos resultados

contabeis.

Pesquisas nacionais na drea de gerenciamento de resultados com rating
utilizaram outros modelos, como no caso do estudo empirico de Vasconcelos et al.
(2008), que investigaram a influéncia da cobertura das empresas de rating sobre o
gerenciamento de resultados das companhias abertas brasileiras utilizando os modelos
operacionais Jones e KS. Evidenciou-se no estudo que ndo ha uma relacdo significativa

entre os accruals e a cobertura das empresas de rating no mercado brasileiro.

Adicionalmente, o estudo de Martinez ¢ Castro (2009) utilizou as varidveis
propostas por Eckel (1981) e a primeira métrica de Leuz, Nanda e Wysocki (2003)
como proxies para mensurar a suvizacdo de resultados. Constatou que as companhias
suavizadoras estdo propensas a ter um menor custo de capital de terceiro, uma estrutura
de capital com maior peso para o endividamento de longo prazo e que receberam

melhores notas pelas agéncias de ratings em suas ofertas publicas de debéntures.

Uma das motivacdes para se investigar a associacdo do rating em relacdo a
suavizacdo de resultados deve-se as agéncias de rating também dependerem das
demonstracdes contdbeis para compor as notas de classificacdes das companhias e a
qualidade dessas informagdes impactarem na estabilidade e na precisdo das notas.
Demirtas e Cornaggia (2012) mencionam que em um ambiente onde as agéncias de
rating dependem das informacdes relatadas pelas companhias, os gerentes podem ser
motivados a manipular o resultado contdbil para obterem classificagdes de crédito mais

favoraveis (DEMIRTAS; CORNAGGIA, 2012).

Estudos envolvendo rating e gerencimanento de resultados ainda sdo incipientes
no Brasil devido a dificuldade operacional de se levantar dados empiricos histérios das

notas de rating recebidas pelas companhias. Em face do exposto, torna-se relevante
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investigar e discutir as praticas utilizadas pelas companhias abertas para suavizar o lucro
com o proposito de gerenciar resultados contdbeis. Assim, este estudo visa responder a
seguinte questdo: Qual a associacio entre rating e gerenciamento de resultados
contabeis decorrente de income smoothing em companhias de capital aberto com

acoes negociadas na BM&FBovespa?

1.2 OBJETIVOS DA PESQUISA

1. 2. 1 Objetivo geral

O objetivo geral do presente estudo consiste em analisar a associacdo entre
rating e gerenciamento de resultados contdbeis decorrente do income smoothing em
companhias de capital aberto com ag¢des negociadas na BM&FBovespa no periodo de

2005 a 2011.

1.2. 2 Objetivos Especificos

» Verificar variagdes no desempenho econdmico provocadas por decisoes
operacionais e escolhas de divulgacdo financeiras;

* Analisar a magnitude dos accruals como indicativo para a extensdao em que
administradores exercem a discricionariedade na divulgagdo dos lucros; e

= Levantar as empresas que possuem classificacdes de riscos atribuidos pelas
principais agéncias de rating a fim de identificar relagdes com praticas de

income smoothing no ano de 2011.

1.3 JUSTIFICATIVA DO ESTUDO

Uma das principais caracteristicas do lucro é sua provavel capacidade de
predicdes. Investidores podem estar interessados no lucro de hoje para predizerem
dividendos e fluxos de caixa, assim como para estimar o valor das acdes

(HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999). Um dos aspectos relevantes na pesquisa
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contdbil, voltada ao usudrio externo, estabelece-se na andlise de varidveis que compdem

a formacao do lucro e o seu efeito sobre o mercado de capitais.

De acordo com Chan et al. (2001), quanto maior a magnitude dos accruals,
maior serd a diferenca entre o lucro contdbil e o caixa gerado. Os autores entendem que
elevadas estimativas positivas indicam que os lucros sdo maiores que os fluxos de caixa
gerados pela empresa num determinado periodo. Esta ndo correlacdo entre lucros e
fluxo de caixa deve-se, a priori, ao Principio da Competéncia. Uma explicacido para os
accruals fundamenta-se na premissa de que em tais estimativas ha informacdes quanto
ao desempenho operacional da organizacdo, como por exemplo, as mudangas de
critérios contdbeis nos inventdrios, diferentes métodos de calculo da depreciacio,
reconhecimento de recebimentos e pagamentos futuros. Entre as conclusdes, Chan et al.
(2001) destacaram que: a) o mercado pode ser temporariamente enganado porque reage
lentamente a estas informagdes e ainda, que os accruals tém uma relacao positiva com
os lucros e negativa com o fluxo de caixa; e, b) os ajustes dos componentes nao
discriciondrios ndo preveem retornos futuros. Somente os ajustes presentes nos
componentes discriciondrios, como as contas a receber, os estoques € as contas a pagar
predizem retornos futuros. Em sintese, o componente nio discriciondrio dos accruals
captura o impacto das condi¢cdes do negdcio, enquanto o componente discricionario

reflete as agcdes de escolhas da administragdo.

Chan et al. (2001) descreveram que o impacto potencial da manipula¢dao dos
retornos € mais visivel nos grupos com elevados valores positivos de accruals. Para
manter a expectativa dos investidores, a administragdao poderia manipular os lucros das
empresas que comecam a dar sinais de diminui¢do no crescimento. Maximizagdo de
lucros, acompanhada por aumentos dos accruals e, portanto, reducdo no fluxo de caixa,
pode ser um indicador antecipado de deterioracdo na performance operacional futura da

empresa, quando seguida por baixo retorno nas agdes.

Considerando que o lucro afeta o processo decisorio de investidores e credores,
bem como as decisdes de investimentos dos administradores e as reagdes de feedback de
administradores e contadores, isto ajuda a detectar posturas agressivas na contabilidade,
tais como o uso de procedimentos contdbeis para cumprir metas financeiras ou de lucro,
além de outras decisdes que podem impulsionar a divulgacdo de lucros ficticios nas
demonstragdes contdbeis. Em termos de contribui¢des praticas, o0 monitoramento e a

compreensdo dos componentes dos accruals que permeiam o resultado do periodo
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permitem aos usudrios externos, em especial os investidores potenciais, desenvolver
andlises mais acuradas quanto a predi¢ao de resultados futuros mensurados com base no

regime de competéncia.

De acordo com Hendriksen e Van Breda (1999), compete a contabilidade gerar
informacdes sobre a empresa de forma a permitir que os préprios usudrios facam seus
julgamentos quanto ao futuro do empreendimento. A atribui¢do de valores estimados e
provisionados na contabilidade reveste-se de grande responsabilidade, uma vez que
influenciardo diretamente o resultado contébil liquido da empresa. Estes, por sua vez,
podem causar equivocos interpretativos por parte dos tomadores de decisdes que

desconhecem o processo preparatorio das demonstracdes contdbeis.

Martinez (2008, p. 8) afirma que “nada de errado existe do registro de accruals;
na verdade o intuito é mensurar o lucro no sentido econdémico, aquele que representa
acréscimo efetivo na riqueza patrimonial da unidade econdmica, independente da
movimenta¢do financeira”. O problema estd na intencdo do gestor de aumentar ou
diminuir, discricionariamente o montante do accruals, com o objetivo de influenciar o

lucro divulgado.

Sob o ponto de vista do gerenciamento de resultados (Earnings Management),
0s gestores € empresas possuem incentivos para a manipulacdo de informacdes
contdbeis. Para Belkaoui (2003), os gestores tém flexibilidade de escolher entre as
alternativas para a conta de transagdes, bem como escolher entre as op¢des dentro do
mesmo tratamento contabil. Esta flexibilidade permite aos gestores fazer adaptacodes as
circunstancias econdmicas e retratar as consequéncias das transa¢des. Também pode ser
usado para afetar o nivel de rendimentos em qualquer momento particular, com o
objetivo de assegurar ganhos para a gestdo e as partes interessadas. Desse modo,
Belkaoui (2003, p.17) destaca que a esséncia do gerenciamento de resultados é “a

capacidade de manipular as opg¢des disponiveis e fazer as escolhas certas que podem

atingir um nivel desejado de rendimento”.

Nesse contexto, as pesquisas envolvidas no estudo justificam-se na medida em
que buscam desmistificar as praticas utilizadas pelas companhias para suavizar o lucro
com o propésito de gerenciar resultados contdbeis. Compreender os fatores que levam
as companhias abertas a suavizar o lucro com o propoésito de gerenciar resultados ajuda
a explicar alguns dos resultados diagnosticados em estudos precedentes a Suavizagdo
dos Resultados no Brasil. Pressupde-se, inicialmente, que um fator motivacional para as
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empresas suavizarem o resultado seja proveniente do desejo de melhorar a classificacao

de risco atribuida por agéncias de rating.

Em termos de contribuic@o para o Curso de Mestrado em Ciéncias Contédbeis da
Universidade Federal do Parand e para as dareas de Contabilidade e Finangas, o estudo
estd intimamente relacionado aos conceitos subjacentes da Abordagem da Informacao
na Contabilidade e Gerenciamento de Resultado decorrente da suavizacdo dos
resultados. Além disso, pode ser abordado na perspectiva para compreensdo dos
fendmenos que norteiam o gerenciamento de resultado. Assim, entende-se que uma das
contribuicdes do estudo consubstancia-se no fortalecimento da linha de pesquisa
Contabilidade Financeira. O estudo ganha relevancia ao ajudar os usudrios externos a
compreenderem a suavizagdo de resultados e a classificacdo das agéncias de rating
delineadas pelas companhias. Sob a 6tica da Teoria das Escolhas Contdbeis, os usudrios
externos nao escolhem as politicas e critérios de mensuragdo e evidenciacdo contébil,
por isso precisam de um grande volume de informacdes para compreender e julgar o
desempenho dos administradores e monitorar a execucao dos contratos. Além disso, o
gerenciamento de resultados € uma pratica intrinseca a contabilidade devido as normas
que proporcionam julgamento subjetivo em relagdo as escolhas contdbeis. Esses
assuntos estdo dentro da drea desse Mestrado e no Grupo da Linha de Pesquisa

Contabilidade Financeira.

1.4 DELIMITACAO DO ESTUDO

A pesquisa verifica a relacdo entre gerenciamento de resultados contédbeis
decorrente da suavizacao de resultado com as classificacdes atribuidas pelas agéncias de
rating utilizando os modelos para verificar a Suavizacdo de Resultado Artificial por
meio de métricas matematicas, como o modelo de Eckel (1981) demonstra o coeficiente
de variacdo que denota se a empresa estd suavizando artificialmente lucro. Além disso,
tem-se o modelo desenvolvido por Leuz, Nanda e Wysocki (2003), que mede o grau de
suavizacdo das companhias e detecta o uso de discricionariedade pelos gestores em

relacdo aos resultados.

A delimitacdo final diz respeito a amostra e aos modelos da pesquisa que

compreende companhias brasileiras de capital abertas ndo financeiras excluidas as
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companhias de fundos, finangas e seguros com agdes negociadas na BM&FBOVESPA
no periodo de 2005 a 2011, e que neste periodo tenham apresentado todas as
informacdes necessdrias para calcular os modelos de Eckel (1981) e Leuz, Nanda e
Wysocki (2003). Dado que as agéncias de rating nao possuirem uma série histérica das
atribui¢des das notas de classificagdo, a delimitacido do estudo compreende atribuicdes

das notas pelas agéncias de rating para o periodo de 2011.

1.5 ORGANIZACAO DA DISSERTACAO

A dissertacao estéd dividida em cinco capitulos. Neste capitulo inicial apresenta o
problema de pesquisa investigado, os objetivos geral e especificos, a justificativa, a
delimitacdo do estudo e a organizacao estrutural da dissertacao.

No capitulo dois € apresentada a teoria de suporte ao estudo. Primeiro faz-se
uma incursao tedrica na abordagem da informacgdo e qualidade da informacao contébil.
Depois se expde sobre as escolhas contdbeis € o gerenciamento de resultados decorrente
da suavizac@o. Por fim, discorre-se sobre o posicionamento tedrico adotado para a
pesquisa no que concerne a suavizacao de resultados e os seus modelos matemaéticos e
ao rating e agéncias classificadoras de companhias.

O capitulo trés define o método e as técnicas de pesquisa empregadas. Apresenta
primeiramente a defini¢do das caracteristicas da pesquisa. Em seguida expde-se a
populacdo e a amostra do estudo. Na sequéncia, evidenciam as varidveis da pesquisa; 0s
procedimentos de coleta de dados das varidveis dos modelos e das classificacdes de
rating. Depois se apresenta o desenho e os constructos e como os dados s@o analisados e
por fim as limita¢des da pesquisa.

No capitulo quatro apresentam-se a andlise dos resultados por meio dos modelos
de suavizagdo de resultados pelas métricas de Eckel (1981) e Leuz, Nanda e Wysocki
(2003) e anélise das regressoes utilizando o modelo logit.

No capitulo cinco estdo expostas as conclusdes da pesquisa realizada e

recomendacdes para estudos futuros sobre o tema investigado.
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2 PLATAFORMA TEORICA

O presente capitulo aborda a informag¢@o na contabilidade, destacando a teoria da
divulgacdo e das escolhas contdbeis, procedendo a apresentacio do modelo de
gerenciamento de resultado e os accruals. Posteriormente, contemplam-se aspectos
especificos dessa modelagem por meio da suavizacdo de resultados. Por fim,

apresentam-se aspectos relacionados as agéncias de rating.

2.1 ABORDAGEM DA INFORMACAO NA CONTABILIDADE

A Teoria Contabil pode ser categorizada sob diferentes enfoques: (1) teoria
como linguagem; (2) teoria como raciocinio; e (3) teoria como decreto. O enfoque da
teoria como linguagem subdivide-se nos niveis sintdtico, semantico e pragmatico. O
enfoque da teoria como raciocinio engloba o dedutivismo e o indutivismo. E o enfoque

da teoria como decreto ocupa-se das abordagens normativa e positiva.

Essa categorizacdo € utilizada como referéncia conceitual para avaliagao,
desenvolvimento, explicagdo e predi¢do de préticas contdbeis (HENDRIKSEN; VAN
BREDA, 1999). Para Watts e Zimmerman (1986), a Teoria Contabil depende de seu
poder explicativo e preditivo. Em termos de poder explicativo, a teoria deve fornecer
subsidios para a compreensdo dos motivos das escolhas de certos procedimentos
contdbeis e, em termos do poder preditivo, deve possuir capacidade de prever eventos

futuros.

A abordagem positiva comecou a ser utilizada a partir dos estudos econdmicos
de Friedman (1953), para distinguir a pesquisa que objetivava explicar outras que
forneciam prescricdes (DIAS FILHO; MACHADO, 2012). A Teoria Positiva,
desenvolvida nos estudos seminais de Ball ¢ Brown (1968), Beaver (1968) ¢ Watts e
Zimmerman (1986) é empregada para reunir um conjunto de teorias baseadas em
conceitos econdmicos, com a finalidade de explicar o relacionamento entre as
informacdes contdbeis e o mercado de capitais. Assim, depreende-se que o objetivo da
abordagem positiva é prognosticar a realidade contabil para o mercado de capitais e
explicar como o mercado reage as informacdes contdbeis e eventos econdmicos

externos.



A partir desta visdo, a abordagem positiva também avalia se a tomada de decisdo
dos administradores e demais envolvidos busca satisfazer suas necessidades
particulares. Iudicibus (2012) explica que os estudos iniciais da abordagem positiva
foram consubstanciados na teoria econdmica e financeira, cujo foco é compreender a
racionalidade limitada dos agentes econdmicos na tomada de decisdo, defendida por

Herbert Alexander Simon, em 1965.

Para Simon (1965), o homem € um ator econdmico que necessita tomar decisoes
e fazer escolhas, mas que possui um numero limitado de informagdes e reduzida
capacidade de processamento dessas informacdes. O autor salienta que a organizacdo €
um sistema de decisdo em que o individuo participa de forma racional e consciente,
escolhendo entre alternativas mais ou menos racionais. Isto posto, a racionalidade da
decisdao (adequacdo entre meios e fins) torna-se a principal preocupagdo da teoria
administrativa, cabendo ao administrador a tarefa de distribuir e influenciar a decisido na

organizacao.

Nesse aspecto, a abordagem positiva pode ser utilizada como instrumento de
monitoramento dos contratos empresariais e dos stakeholders (HOULTHAUSEN;
LEFTWITCH, 1986). Para Watts e Zimmerman (1990), hipdteses e evidéncias
empiricas em estudos sobre a abordagem positiva da contabilidade estdo divididas em
dois grupos de pesquisa: as relacionadas aos precos das acOes de empresas de capital

aberto (stock prices) e as que avaliam as escolhas contdbeis (accounting choices).

As pesquisas referentes aos precos das acdes de empresas de capital aberto se
preocupam, por exemplo, com o impacto dos antncios das demonstracdes contdbeis nos
precos das acdes das companhias ou de uma carteira de acdes no mercado de capitais.
As pesquisas sobre escolhas contdbeis investigam os efeitos e os motivos das escolhas
realizadas pelos gestores (WATTS; ZIMMERMAN, 1990). Desse modo, conforme
apresentado na Figura, Lopes (2002) representa esquematicamente a abordagem
positiva, subdividindo-a em: (i) elementos de andlise; (ii) foco da pesquisa; e (iii)

métodos.
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Elementos de Analise Foco da Pesquisa Métodos

e ~N N ™

Poder da teoria de explicar e
prever os eventos estudados.
Desconsiderar outras
questdes (histdricas,
socioldgicas etc).

Reacgdo do mercado,
remuneragdo dos gestores,
ambiente regulatdrio e
outros.

Decisdes operacionais, de
financimento e
investimentos.

Figura 1: Representacio esquematica da abordagem positiva
Fonte: adaptado de Lopes (2002, p. 8).

Em termos gerais, na abordagem positiva explicam-se determinados
procedimentos contdbeis por meio dos elementos de andlise das decisdes operacionais,
de financiamento e investimentos e tem como foco das pesquisas as atitudes dos
gestores. A ideia principal consiste em compreender os motivos que levaram os gestores
a escolher determinados procedimentos contédbeis. Isto ajuda a explicar a realidade dos
fendmenos contdbeis e prever eventos futuros, considerando os limites da racionalidade

das decisdes dos gestores.

Belkaoui (2004) relata que a abordagem positiva tem como objetivo explicar e
predizer as escolhas das normas contédbeis dos usudrios, com o intuito de verificar os
custos e os beneficios dessa informacdo. Yamamoto e Salotti (2006) expressam que,
consequentemente, a literatura contdbil passou a adotar a premissa de que a
contabilidade fornece informacdes para o mercado de capitais, utilizando-se desse

paradigma para investigar as relacdes entre contabilidade e os precos das acoes.

7z

Nesse contexto, a contabilidade é vista no paradigma da abordagem da
informacao (Information Approach) e passa a ter carater descritivo em detrimento do
prescritivo. A abordagem da informacdo se iniciou no final da década de 1960,
sobretudo, nos Estados Unidos, provocando a transposi¢ao da tradicio normativa para
uma perspectiva baseada na informacdo (LOPES, 2002). A abordagem normativa €
mais utilizada em observagdes sobre recomendagdes contdbeis advindas de 6rgdos
reguladores e tedricos contdbeis. Na abordagem normativa a contabilidade esta centrada

em descobrir a melhor maneira de registrar contabilmente uma transacdo, portanto, as
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politicas contédbeis eleitas pelas companhias ganham énfase nos estudos empiricos

(HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999).

Na abordagem da informacdo, o principal objetivo da contabilidade € investigar
informacdes aos seus usudrios para a tomada de decisdes. Essa abordagem surgiu em
decorréncia da preocupacao demasiada com as melhores préticas contdbeis preconizada
na abordagem normativa, secundarizando a utilizacdo de modelagens matemaéticas para
explicar as opcOes de escolhas dos agentes que transacionam com dados contdbeis.
Lopes (2002) comenta que na abordagem da informacgdo, a contabilidade estabelece
duas condi¢des bésicas: analisar o processo de tomada de decisdo dos usudrios; e indicar
em que ambiente essas decisdes sdo tomadas, perpassando pelo nimero limitado de

informacdes e capacidades de processamento dos atores econdmicos.

O Financial Accounting Standard Board (FASB) apresentou um enfoque mais
pragmadtico para a abordagem da informag¢do com a publicacdo, em 1978, do SFAC n° 1,
Objectives of Financial Reporting by Business Enterprises (Objetivos dos relatdrios
financeiros para empresas de negdcios). Este pronunciamento faz alusdo a importancia
dos relatérios contdbeis para o fornecimento de informagdes uteis aos investidores
atuais e futuros, credores e outros usudrios, além de ressaltar a necessidade dos
relatdrios contdbeis mostrarem os montantes, periodicidade e incerteza relacionadas aos

fluxos de caixa da entidade.

O Comité de Pronunciamentos Contdbeis (CPC, 2011) também expressa essa
visdo pragmadtica da informacg@o contdbil na Estrutura Conceitual para Elaboragdo e
Divulgacdo de Relatério Contébil-Financeiro. Defende que as demonstracdes contabeis
tétm o objetivo de fornecer informacdes que sejam tteis para a tomada de decisdes
econOmicas e avaliagdes por parte dos usudrios em geral (usudrios externos:
investidores, financiadores e outros credores) e ressalta a figura do investidor como

usudrio potencial das informagdes contabeis.

Nota-se que os proprios posicionamentos de 6rgdos reguladores reforcam a
perspectiva da abordagem da informagdo, ao definir que o principal objetivo da
contabilidade € criar um ambiente em que os stakeholders conseguirem utilizar a
informacao contdbil para a tomada de decisdao. Para Lopes (2002), a abordagem da
informacdo transcorre em contexto no qual o usudrio da informacdo contdbil toma

decisdes, sendo fundamental a constatacdo da utilidade das informacdes.
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De acordo com Yamamoto e Salotti (2006), um marco importante na pesquisa
contdbil foi a discussdo sobre a ampliacdo do fornecimento de informacdes aos usudrios
de mercado. Dessa perspectiva, as discussdes fomentaram o interesse dos pesquisadores
em compreender que o papel da informacdo contdbil deve ser encarado como um
produto, devido sua utilidade aos stakeholders. Ademais, os autores expressam que a
informacdo contdbil € um produto por estar relacionada com os objetivos da
contabilidade de mensurar os fatos econdmicos e divulgar os resultados das companhias

as partes interessadas (stakeholders).

Nesse contexto, a qualidade da informagdo contdbil estd direcionada para
caracteristicas que representam sua utilidade frente as demandas dos diversos tipos de
usudrios. Penman e Zhang (2002) sdo pragmaticos ao definir que a informacao contébil
serd de boa qualidade quando representar um bom indicador do resultado futuro. Desse
modo, as caracteristicas qualitativas da informagdo contdabil referem-se a evidenciacao
de resultados sustentdveis, isto &, as politicas contdbeis de reconhecimento e
mensuracdo devem evidenciar resultados que irdo se realizar no futuro préximo ou

remoto.

Os usudrios externos nao escolhem os critérios de mensuracdo e evidenciacao
contabil, por isso precisam de uma crescente demanda de informagdes contdbeis para
que possam compreender e julgar o desempenho dos administradores e da empresa, bem
como para monitorar a elaborac¢io e execugdo dos contratos. E razodvel pensar que as
caracteristicas da informacdo ndo serdo comuns a todas as empresas nem a todos os
usudrios. Dechow e Scharand (2004) argumentam que a utilidade da informacdo
contdbil é contextual, depende do ambiente econdmico e politico em que esta inserida, o

que diferencia seu significado para diferentes usudrios da informacao.

Para Lo (2008), informacdes de baixa qualidade podem ter sua origem em
relatérios fraudulentos ou manipulados. Entretanto existem VvAarios outros itens que
podem apontar para problemas de qualidade da informacdo contdbil e,
consequentemente, impactar no resultado da companhia, como: falta de itens nao
recorrentes publicados; baixo nivel de disclosure; grau de evidenciagdo do intangivel;

falta de transparéncia dos procedimentos utilizados, entre outros.

Segundo Colauto (2005), a eficiéncia com que os usudrios externos da
Contabilidade podem usar dados contébeis e analisd-los no processo decisorio, varia em
razdo direta da compreensao dos conceitos; definicdes; principios de mensuracdo sobre
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os quais repousam os dados; e no entendimento das sintaxes preconizadas no processo
contdbil, sobretudo, no que diz respeito ao lucro apurado de acordo com regras da

contabilidade.

A contabilidade, neste cendrio, segundo Coelho (2007, p. 16), “funciona como o
instrumento de informagdo auténtica para todos os agentes econdmicos que circulam em
torno da empresa, fornecendo insumos, adquirindo produtos, recebendo retornos pelos

insumos e pagando pelos bens e servicos transacionados”.

z

A divulgacdo de informacdes financeiras € a tultima fase do ciclo contdbil.
Segundo Murcia (2009), o estudo da divulgacdo auxilia na compreensio da
discricionariedade inerente as praticas decorrentes de escolhas contdbeis (accounting
choices). Por isso, segundo Lima e Pereira (2011), a divulgacdo financeira possui papel
essencial na redugcdo da assimetria informacional existente entre as empresas € 0S

stakeholders.

Desse modo, a divulgagdo financeira € considerada uma das principais formas de
comunicacdo entre a organizacdo e os usudrios interessados em avaliar o desempenho
da administracdo. Isto reforca o FASB (1978), por meio do SFAC N° 1, postular que a
divulgacdo financeira deve incluir interpretacdes e explicacdes com o objetivo de

auxiliar os usudrios a entender a informagao financeira divulgada (FASB, 1978).

Fields, Lys e Vincent (2001) ressaltam a Accounting Choices (Teoria das
Escolhas Contdbeis). Na perspectiva desta teoria das escolhas contdbeis, vislumbra-se a
ideia de que imperfei¢des de mercado podem influenciar as escolhas contdbeis por parte
dos gestores. Cabe salientar que, custo de agéncia, assimetria informacional e

externalidades sdo uteis na analise das escolhas contéabeis.

2.2 TEORIA DAS ESCOLHAS CONTABEIS

A Teoria Positiva da Contabilidade, ao apoiar-se em conceitos econdmicos,
busca explicar e prever as escolhas de praticas contdbeis (reconhecimento, mensura¢ao
e divulgacdo). Dias Filho e Machado (2012) ressaltam que, a partir da ideia de que os
individuos agem em funcdo de seus interesses pessoais, maximizando seu bem-estar,
sempre existirdo preferéncias (escolhas) por determinadas praticas contabeis. Para

Holthausen e Leftwich (1983), as escolhas contdbeis s@o enddgenas e nao aleatdrias,

28



sendo dificil desvinculd-las dos eventos econdmicos e do préprio processo contdbil

elaborado de acordo com o Regime de Competéncia.

As Escolhas Contébeis sdo definidas por Fields, Lys e Vincent (2001) como as
decisdes com o proposito de influenciar o resultado do periodo obtido por meio da
16gica contdbil decorrente dos Principios Contdbeis, incluindo os beneficios tributérios e
as exigéncias regulatdrias. Os autores explicam que a chave para compreender o
gerenciamento do resultado € analisar essa defini¢do, ou seja, qual o impeto por de tras
da decisao de gerenciar resultados contédbeis, se por meio de articulagcdes do Regime de

Competéncia ou por motivos de gestao.

Na Teoria das Escolhas, a contabilidade é parte de um contrato (formal ou
informal) entre um principal e um agente, e que as duas partes concordam
voluntariamente com um amplo conjunto de escolhas contdbeis possiveis de serem
aplicadas. Assim, um agente que estd na posi¢do de influenciar a escolha de préticas
contdbeis em uma instituicdo e que tem como delinear as consequéncias econdmicas de
uma escolha contdbil especifica, terd o interesse de efetuar escolhas que servirdo para

seus proprios interesses (COLLIN et al., 2004).

A contabilidade funciona como um mecanismo de monitoramento (reducdo de
assimetria informacional) e resolu¢do de conflitos (Teoria da Agéncia). A Teoria da
Agéncia refere-se a um problema cldssico, geralmente citado nos livros de financas,
trata das relacdes entre administradores (agentes) e proprietdrios ou acionistas
(principais), os quais ndo compartilham dos mesmos objetivos. Pois a questao central é
induzir o agente a maximizar o interesse do principal, dado a assimetria informacional
entre 0s mesmos e, por isso, as organizagdes precisam acionar mecanismos que lhes

permitam diminuir os conflitos de interesse existentes (JENSEN E MECKLING, 1976).

Para Hendriksen e Van Breda (1999), a informagao € uma das maneiras de
reduzir a incerteza, dando aos contadores papel importante de atenuar os riscos dos
administradores e proprietdrios. Os usudrios da contabilidade, tais como os
administradores, institui¢des financeiras, seguradoras, analistas, investidores, membros
do FASB, da SEC e do governo, tomam decisdes baseadas em niimeros contdbeis. Esses
stakeholders precisam conhecer como os métodos alternativos contdbeis afetam o seu

bem estar ou sua utilidade esperada (WATTS; ZIMMERMAN, 1986).
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Fields, Lys e Vincent (2001) e Francis, (2001) explicam alguns tipos de escolhas
contdbeis: (1) Escolhas de métodos diferentes entre empresas e industrias (PEPS -
Primeiro a Entrar e Primeiro a Sair e UEPS - Ultimo a Entrar e Primeiro a Sair, para
avaliacdo de estoque, por exemplo); (2) Mudangas de praticas ou estimativas contdbeis;
(3) Escolhas de niveis de evidenciacao; (4) Escolhas do momento de ado¢do de uma
nova norma contabil (quando permitido pelo 6rgdo regulador); e (5) Escolhas reais com
o objetivo de afetar os ndmeros contdbeis (reduzir gastos com pesquisa €

desenvolvimento para aumentar os resultados, por exemplo).

Os estudos sobre as escolhas de praticas contdbeis geralmente examinam
decisdes especificas isoladamente de outras opg¢des realizadas pelas empresas. Para
Holthausen e Leftwich (1983, p. 94), as escolhas de préticas contdbeis voluntdrias
analisadas nos estudos incluem: (a) métodos de depreciacdo (depreciacdo acelerada
versus linha reta); b) tratamento dos juros (capitalizar ou despesa); (c) avaliacdo de
estoques (PEPS ou UEPS/Média Ponderada); (d) tratamento dos créditos fiscais
diferidos (diferimento ou nao); e) custos de exploracdo de dleo e gas (full cost versus
successful efforts); (f) obrigacdes atuariais ndo cobertas (prazo de amortizacdo); (g)
leasing (capitalizacdo e ndo capitalizacdo); e (h) método de conversio das

demonstragdes contabeis (corrente ou temporal).

Em funcdo disso, Watts (1992) ressalta que a Teoria das Escolhas Contébeis
pode ser considerada o ponto central em diversos estudos da contabilidade. Em relagao
as decisdes reais, Fields, Lys Vincent (2001, p. 256) mencionam que a intencdo do
administrador é fundamental na defini¢do da escolha contédbil. Nesse caso, é necessdrio
identificar se o objetivo da decisdo tem influéncia sobre os nimeros contdbeis ou se o

objetivo deriva de outras motivagdes.

As trés perspectivas exploradas por Holthausen (1990) sdo: i) perspectiva da
contratacdo eficiente, onde as escolhas contdbeis sdo feitas para minimizar os custos de
agéncia entre as partes; ii) perspectiva do comportamento oportunista, onde considera
que os gestores fazem as escolhas contdbeis sem visar a maximiza¢do do valor da
empresa, mas sim visando oportunisticamente a transferéncia de riqueza dos credores e
acionistas para os gestores; iii) perspectiva informacional: considera que os gestores
possuem vantagem comparativa em gerar informacgdo sobre suas empresas, com isso
pode-se pensar que eles sdo remunerados em parte na sua habilidade de gerar

informacdo sobre os fluxos futuros de caixa da empresa. Assim, a perspectiva
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informacional sugere que os procedimentos contdbeis sdo escolhidos para revelar as
expectativas do gestor sobre os fluxos de caixa futuros da empresa (HOLTHAUSEN,
1990).

Os gestores podem analisar as escolhas contdbeis por meio de duas perspectivas:
i) contratual e ii) informacional. Para Watts e Zimmerman (1990), na perspectiva
contratual existe o custo de transacdo (custos contratuais) € na perspectiva
informacional ndo hé custos de transacdo e custos informacionais (custos de obtengdo e
processamento da informacdo), em que se investiga a relagdo entre os numeros

contdbeis e o preco de mercado de acdes.

Segundo Fields, Lys e Vincent (2001), na existéncia de contratos entre o0s
principais e os agentes em um mercado imperfeito, as escolhas contabeis por partes dos
gestores sdo motivados por trés proxies: i) custos de agéncia; 1ii) assimetria
informacional; e iii) externalidades. Os custos de agéncia relacionam-se com questdes
contratuais, como: remuneracdo dos gestores (managerial compensation) e clausulas
contratuais de empréstimos (debt covenants). O custo de agéncia em relacdo aos
contratos (remuneracdo dos gestores e os de financiamento), pode induzir a gestdo de
algumas companhias a realizacdo de manipula¢des com vista a aumentar a remuneragao,
melhorar a seguranga no emprego ou mitigar a potencial violagdo de cldusulas

contratuais com os financiadores.

Defond e Jiambalvo (1994) descrevem que as cldusulas contratuais de dividas,
destinam-se a restringir os gerentes de se envolverem em investimentos e decisdes de
financiamento que reduzam o valor dos créditos dos emprestadores, pois 0s contratos
sdo frequentemente elaborados com base em numeros contdbeis e a violacdo destas
clausulas tem um custo elevado para o tomador do empréstimo. Machado (2012)
menciona que os administradores de companhias, ao violar as cldusulas de divida,
preferem fazer escolhas contdbeis que reduzam a probabilidade de inadimpléncia. Desta

forma, obtendo melhores classifica¢des de rating.

A assimetria informacional, Pohlmann (2012) define-a como a associacdo entre
os gestores mais informados e os investidores menos informados. Por fim, as
externalidades decorrem de relacdes contratuais € ndo contratuais com terceiras partes.
No entanto, sem estas trés proxies: 1) custos de agéncia; i1) assimetria informacional; e
iii) externalidades, para Fields, Lys e Vicent (2001), Lima, (2007) e Perlingeiro (2009),
nao haveria fun¢do para a contabilidade e nem para escolhas contédbeis.
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Pohlmann (2012) menciona que a partir dessas proxies a contabilidade se torna
importante por trés razdes: 1) desempenhar significativamente as relacdes contratuais
para diminuir os custos de agéncia; ii) os gestores terem informagdes de dominio
privado, sendo que a escolha especifica pode desempenhar um papel importante no
processo de comunicagdo; e, iii) a regulamentacdo contdbil afeta a qualidade e a
quantidade de divulgacao das informacdes financeiras devido as implicacdes politicas e

de bem estar na presenca de externalidades.

Nesse cendrio, podem-se testar as hipéteses das escolhas contdbeis por duas
perspectivas: a Perspectiva Oportunista e a Perspectiva da Eficiéncia ou da
Maximizagdao do Valor (WATTS; ZIMMERMAN, 1990; BEAVER, 1998; SCOTT,
2003; SILVA, 2008; PERLINGEIRO, 2009; DIAS FILHO, MACHADO, 2012).

Na Perspectiva Oportunista, as escolhas contdbeis verificam a inteng¢ao dos
gestores de utilizar procedimentos contdbeis que aumentam os lucros por duas razdes.
Por meio do aumento da remuneracdo em planos formais ou informais, seja pelos
pagamentos dos executivos ou por planos de remuneracdo gerencial (management
compensation plans). Outra maneira seria reduzir a probabilidade de ser removido o
Chief Executive Officer (CEO) (CHRISTIE; ZIMMERMAN; 1991 apud
PERLINGEIRO, 2009).

Em relacdo as escolhas contdbeis na perspectiva da Eficiéncia ou Maximizacao
do Valor se tem trés hipoteses: i) decisdes a serem tomadas e mecanismos de controle
internos sdo afetados por escolhas do método contébil; ii) a escolha da eficiéncia afeta
os impostos; e iii) firmas assumem como alvo de controle de outras aquisi¢des e fusdes

(PERLINGEIRO, 2009).

No entanto, para Watts e Zimmerman (1990), contratos baseados em informacao
contdbil nao sdo efetivos em alinhar interesses de administradores e outras partes (do
contrato). O administrador sempre tem alguma discricionariedade sobre os relatdrios
contdbeis, podendo utilizd-la tanto para aumentar a riqueza de todas as partes
(perspectiva eficiéncia) como para aumentar a sua propria (perspectiva oportunista), em

prejuizo da(s) outra(s).

Para Fields, Lys e Vicent (2001), as escolhas contdbeis pautam-se na
discricionariedade e podem ser utilizadas para maximizar o valor da companhia ou de

forma oportunista. Para Pohlmann (2012), as escolhas contdbeis também estio
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relacionadas com o gerenciamento de resultados. Nesse ambito, o gerenciamento de
resultados € uma prética intrinseca a contabilidade devido as normas que proporcionam

julgamento subjetivo em relacao as escolhas contébeis.

2.3 GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

Estudos sobre Gerenciamento de Resultados (Earnings Management) defendem
que os gestores possuem incentivos para a manipulacido de informagdes contdbeis. Para
Belkaoui (2003), os gestores t€m a flexibilidade de escolher entre as alternativas para a
conta de transagcdes, bem como escolher entre as op¢des dentro do mesmo tratamento
contdbil. Essa flexibilidade, que se destina a permitir que os gerentes se adaptem as
circunstancias econdmicas e retratem as consequéncias econOmicas das transagdes,
também pode ser usada para afetar o nivel de rendimentos em um determinado
momento, com o objetivo de assegurar ganhos para a gestdo e as partes interessadas. De
acordo com Belkaoui (2003, p. 71), “esta € a esséncia do gerenciamento de resultados,
que é a capacidade de manipular as op¢des disponiveis e fazer as escolhas certas que

podem atingir um nivel desejado de rendimento”.

O Gerenciamento de Resultados, segundo Healy e Wahlen (1999), ocorre
quando os gerentes usam julgamento na estruturacdo de operacdes que afetam os
relatdrios financeiros. Nesse aspecto, o Gerenciamento de Resultados também pode ser
definido como a manipulacdo de informagdes sobre a perfomance econdmica subjacente
da empresa ou para influenciar os resultados contratuais que dependem de nimeros

contdbeis reportadas para os stakeholders.

Schipper (1989 apud BELKAOUI, 2003) entende o Gerenciamento de
Resultados como uma intervencao intencional no processo de elaboracdo e divulgacao
da informacdo contdbil com a inten¢cdo de obter ganhos privados. Dechow e Skinner
(2000) explicam que gerenciamento de resultados ocorre quando hd manipulacdo das
informacdes no ambito das normas e dos principios contdbeis geralmente aceitos,
enquanto fraude ¢ uma manipulacdo que contravém as normas e os principios contdbeis

e se configura como uma prética incabivel.

Martinez (2001, p. 3) ressalta ser crucial entender que o gerenciamento de

resultados contdbeis ndo € fraude contdbil. Para Almeida (2006, p. 11), “earnings
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management indicam que as mesmas estdo em uma linha té€nue entre a legalidade

(gerenciar as informagdes contdbeis dentro dos limites legais e principios) e a fraude”.

Segundo Colauto (2005, p. 96), “uma das possiveis formas de gerenciar o
resultado contdbil se dd por meio dos elementos que compdem os componentes dos
accruals”. Richardson et al. (2001) explicam que o conceito de accruals pode ser
entendido como a diferenca entre o lucro liquido e o fluxo de caixa operacional liquido.
Uma defini¢do mais completa de accruals o considera como a diferenca entre o lucro
liquido do periodo e o dinheiro resultante do fluxo de caixa das atividades operacionais,

de financiamentos e de investimentos.

Para prover gerenciamento de resultados, pode-se aumentar ou diminuir os
accruals, fato que permite a classificacio em Discretionary Accruals (acumulagdes
discriciondrias) e Non Discretionary Accruals (acumulacdes nao discriciondrias).
Segundo Baptista (2009), componentes discriciondrios sdo a parte gerenciada,

entretanto, os dois tipos de accruals sdo discricondrios.

Young (1999, p. 834) explica que a divisdo entre accruals em componentes
discriciondrios e ndo discriciondrios deve-se ao fato de que “nem todas as decisdes que
envolvem estimativas contdbeis, representam atividades de manipulacdo de resultados”.
Para Martinez (2008), accruals discriciondrios sdo artificiais e tem como propdsito
gerenciar o resultado contdbil, enquanto que os accruals ndo discriciondrios estdo de

acordo com a realidade do negécio.

Para Alonso, Palenzuela e Iturriaga (2001), enquanto os componentes
discriciondrios se vinculam as modificagdes realizadas pelos gestores em busca de
beneficios proprios, os componentes ndo discriciondrios se referem a adaptagdes
contdbeis orientadas para melhorar o potencial informativo dos valores divulgados.
Martinez (2008) menciona que os accruals discriciondrios sao uma proxy do
gerenciamento de resultados, com isso, os pesquisadores tem o desafio de estimar os
valores dos accruals discriciondrios, os quais podem ser tanto positivos como negativos,
ou seja, a companhia pode estar gerenciando os seus resultados para melhorar ou piorar

seus resultados.

Nessa perspectiva, a divisao dos accruals em componentes discriciondrios € nao
discriciondrios deve-se ao fato de que, “nem todas as decisdes que envolvem

estimativas contdbeis representam atividades de manipulacio de resultados” (YOUNG,
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1999, p. 834). Para medir o gerenciamento é necessdrio estimar os accruals, assim

apresenta-se na Figura 2 uma métrica para o seu calculo.

Accruals nao-discricionarios

Accruals Totais (AT) (ANT) Accruals discrciondrios (AD)
; : = i ; + ;
*Obtidas por meio da *Obtidas a partir de um dos * Proxy de Gerenciamento de
abordagem do Fluxo de modelos existentes Resultado, obtida de forma
Caixa ou do Balanco residual ( Diferenca entre

AT - AND). E o “erro” do
modelo de regressao que
estima as accruals ndo-
discricionarias.

Figura 2: Equacao do Calculo dos Accruals
Fonte: Martinez (2008)

Para isto, os pesquisadores precisam estimar os valores dos accruals
discriciondrios, os quais podem ser tanto positivos, como negativos. Isto significa que as
companhias podem utilizd-los para gerenciar resultados para melhorar ou piorar o

resultado do periodo medido regime de competéncia.

Paulo e Martins (2008, p. 3) destacam os principais modelos operacionais para a
estimativa dos accruals discriciondrios: Healy (1985), DeAngelo (1986), Setorial
(Dechow e Sloan, 1991), Jones (1991), Jones Modificado (Dechow, Sloan e Sweeney,
1995), KS (Kang e Sivaramakrishnan, 1995), Marginal (Peasnell et al., 2000), Jones
Forward Looking (Dechow, Richardson e Tuna, 2003) e Pae (2005). Além disso,
Machado (2012) menciona o modelo McNichols e Wilson (1988). Os modelos mais
comuns para identificacdo e estimacdo dos accruals discriciondrios e ndo discricionarios

sao:
a) Modelo de Healy (1985)

O modelo de Healy (1985) foi o primeiro desenvolvido para a mensuracio das
accruals. Conforme Martinez (2001) é um modelo utilizado para estimar o montante
discricionariamente modificado. Machado (2012) menciona que a ideia central € que na
auséncia de componentes discriciondrios, que representam a proxy de gerenciamento, o
lucro liquido deveria ser igual ao fluxo de caixa operacional. O modelo de Healy (1985)

€ obtido por meio da expressao:
NDAy = (2TA;/T)/Air-1
Em que,
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NDA;; = accruals ndo discriciondrias da empresa i no periodo t;
TA;s= accruals totais da empresa i no periodo t;
A;jt_1= ativos totais da empresa i no final do periodo #-1;

T = namero de periodos utilizados para estimar NDA.

b) Modelo de DeAngelo (1986)
O modelo de DeAngelo (1986) utiliza accruals totais do periodo passado como
medida das accruals ndo discriciondrias, considerando estas constantes de um periodo

para o outro, sendo assim calculado:
NDA;; =TAj—4 /Ait—l
Em que,

NDA;; =sdo os accruals nao discriciondrios das empresas da amostra no ano t;

TA;¢_1 =sd0 os accruals totais das empresas da amostra no ano t;
A;jt_1= ativos totais da empresa i no final do periodo #-1;

Os modelos de Healy (1985) e DeAngelo (1986) apresentam propostas
diferentes para a construcao de uma proxy de Gerenciamento de Resultados, sendo que
ambos utilizam métodos de inferéncia estatistica ou de estimacdes indiretas mediante

aplicacdo de andlise multivariada (BARROS, 2012).

¢) Modelo de McNichols e Wilson (1988)

Machado (2012) menciona que esse modelo busca validar o célculo de accruals,
fornecendo uma expressdo que mostra que os testes de gerenciamento de resultados
podem produzir resultados potencialmente enganosos em duas condi¢des: 1) quando as
accruals ndo discriciondrias estdo correlacionadas com a varidvel utilizada para
segmentar a amostra em grupos para diferentes comportamentos de gerenciamento de
resultados previsiveis; e ii) quando as accruals discriciondrias sao medidas com um

grande erro. A regressdo do modelo resulta em:
ADlt == ao + (ll (PARTlt) + git

Em que,
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AD;= accruals discriciondrias da empresa i no periodo t;

PART;;= conjunto de varidveis particionadas que capturam os fatores que

presumidamente motiva o gerenciamento das accruals na empresa i no periodo t;
aq ; @q = coeficientes do modelo de regressao;

&= termo de erro da regressdo que reflete a variagdo da separagdo das accruals

discriciondrias da empresa i no periodo t.

d) Modelo Setorial (1991)

Paulo (2007) menciona que Dechow e Sloan (1991) apresentam um modelo para
identificar o componente discriciondrio dos accruals, no qual se relaxa o pressuposto de
que eles sdo constantes ao longo do tempo. O modelo calcula os accruals nao
discriciondrios assumindo que os fatores determinantes de seu comportamento sao
semelhantes para as empresas dentro do mesmo setor. O modelo proposto é descrito da

seguinte forma:
NDA;; =y + v, mediana(TA;;)
Em que,

TA;s= accruals totais da empresa i no periodo ;

NDA;;= accruals ndo discricionérios da empresa i no periodo ;

e) Modelo de Jones (1991)

O Modelo Jones (1991) foi o primeiro modelo a usar métodos econométricos
para a captacao dos efeitos da discricionariedade da gestdo sobre as varidveis contédbeis.
Machado (2012) ressalta que esse modelo tenta controlar o efeito das variagdes da
situacdo econOmica de uma empresa em accruals ndo discriciondrias. Os resultados
obtidos indicam que o modelo é bem sucedido em explicar cerca de um quarto da

variacdo total dos acréscimos. O modelo utiliza a regressdo a seguir:
NDAy = a (1/Aj-1) + 1 (ARy) + B2 (PPEy) + &
Em que,

NDA, ;= accruals ndo discricionérios da empresa i no periodo ;

A;j+_1= ativos totais da empresa i no final do periodo #-1/;
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AR;;= variacdo das receitas liquidas da empresa i do periodo ¢-/ para o periodo ¢;
PPE;;= saldos das contas do Ativo Imobilizado empresa i no final do periodo #;
a ,B1,P2 = coeficientes estimados de regressao;

&;¢= erro de regressao (residuos);

f) Modelo Jones Modificado (1995)

Dechow, Sloan e Sweeny (1995) modificaram Jones (1991) incluindo a varidvel
conta a receber da parte ndo discriciondria do modelo original. Barros (2012) comenta
que as vendas a prazo oferecem possibilidades de serem “manejadas”. Os autores, ao
incluir esta varidvel, buscaram reduzir o efeito das vendas a prazo sobre a variacdo da

receita liquida. Tem a seguinte configuracao:
NDA;; =a (1/Ai—1) + By (ARy — ACRy) + B, (PPEy) + &
Em que,

NDA;;= accruals ndo discricionérios da empresa i no periodo ;

A= ativos totais da empresa i no final do periodo #-1;

AR;;= variagdo das receitas liquidas da empresa i do periodo ¢-1 para o periodo f;
ACR;;= variacdo das contas a receber (clientes) da empresa i do periodo #-/ para o
periodo t;

PPE;;= saldos das contas do Ativo Imobilizado empresa i no final do periodo t;

a , 1,0, = coeficientes estimados de regressao;

&;¢= erro de regressao (residuos);

g) Modelo de Kang e Sivaramakrishnan (1995)

Machado (2012) menciona que os demais modelos propostos para testar o
gerenciamento de resultados apresentam falhas, por terem problemas de simultaneidade,
erros de mensuragdo de varidveis ou problemas com varidveis omitidas. Barros (2012)
ressalta que o Kang e Sivaramakrishnan (1995) levam em consideracdo a varidvel
despesa operacional como fatores explicativos dos accruals totais e incluiu o método de
varidveis instrumentais com coeficientes estimados por minimos quadrados de dois
estagios (MQ2E) e o método dos momentos generalizados (GMM). O modelo utiliza as
principais contas de resultados como regressores na sua formulacio, conforme descrito

na férmula a seguir:
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TAj = &9 + P1(61 Rit) + P,(62 Di) + P3(63 PPE;) + €t
Em que,

TA;+= accruals totais da empresa i no periodo ;

PPE;;= saldos das contas do Ativo Imobilizado empresa i no final do periodo t;

R;¢= receitas liquidas da empresa i no periodo #;

D;;= montante dos custos e despesas operacionais da empresa i no periodo ¢, excluidas
as despesas com depreciagdo e amortizagao;

Dy, P,,P,,P; = coeficientes estimados de regressao;

&;¢= erro de regressao (residuos);

61= CRi,t—1/Ri,t—1;

6,=(NV;¢_, + DespAnteciR,_; + CP;1_1)/D;_1;

83=Depty;—1/PPE;;_1;

CR; ¢_,=saldo da conta duplicatas a receber (clientes) da empresa i no periodo t-/;
INV; +_, = saldo da conta estoque da empresa i no periodo ¢-/;

DespAnteciR ,_, = saldo da conta despesas antecipadas da empresa i no periodo -/;
CP; s_,=saldo das contas a pagar no curto prazo da empresa i no periodo #-/;

Depr; 1= montante de despesas com depreciacdo e amortizacdo da empresa i no

periodo #-1;

h) Modelo Marginal (2000)
Peasnell et al. (2000 apud Paulo, 2007) apresentam um modelo cross-sectional

usando dois estagios de procedimentos:
TAix=a +P1(Ry) + B2 (Riy — ACRy) + ;¢
Em que,
TA;s= accruals totais da empresa i no periodo t;
ACR;;= variacdo das contas a receber (clientes) da empresa i do periodo #-/ para o
periodo t;
R;¢= receitas liquidas da empresa i no periodo t;

a , 1,0, = coeficientes estimados de regressao;

;= erro de regressdo (residuos);
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1) Modelo Jones Forward Looking (2003)

Diferentemente dos modelos Jones (1991) e Jones Modificado (1995),
apresentam o termo constante na especificacdo do modelo. Por fim, com esses ajustes o
modelo Jones, denominado pelos préprios autores (DECHOW et al, 2003) como

Modelo Jones Forward Looking, é descrito pela seguinte equagao:
TA=a+f[(1+K)AR, - ACR ]+ B,(PPE, )+ BLaglTA, )+ B(CIR ., +€,
Em que,

TA;s= accruals totais da empresa i no periodo ;

AR;= variacgdo das receitas liquidas da empresa i do periodo ¢-1 para o periodo f;
PPE;;= saldos das contas do Ativo Imobilizado e Ativo Diferido (bruto) empresa i no
final do periodo #;

ACR;= variacdo das contas a receber (clientes) da empresa i do periodo #-/ para o
periodo t;

a ,B1,B2,P3,Ps= coeficientes estimados de regressao;

;= erro de regressao (residuos);

CR; ¢—1=saldo da conta duplicatas a receber (clientes) da empresa i no periodo t-/;
CTR;;,1= crescimento das vendas no préximo periodo, calculada por meio da variacdo
das receitas liquidas da empresa i do periodo ¢ para o periodo 7+1;

k= fator de correcdo do modelo € estimado da seguinte: ACR;; = a + k(4R;;);
Lag(TA;;_1)= accruals totais da empresa i no periodo #-/, ponderados pelos ativos

totais no final do periodo -2 (accruals totais defasados).

J) Modelo Pae (2005)

Paulo (2007) comenta que o objetivo do Modelo Pae é aumentar o poder
preditivo dos modelos Jones e Jones Modificado, por meio da inclusdo de varidveis que
representem o fluxo de caixa operacional e a reversao natural dos accruals anteriores. O

modelo geral proposto por Pae (2005) pode ser descrito da seguinte forma:
TA = a+(/A,,)+ B(AR,)+ B,(PPE, )+ A, (FCO, )+ A,(FCO,_ )+ A,(TA ., )+ &,

Em que,

TA;+= accruals totais da empresa i no periodo t;
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A;j+_1= ativos totais da empresa i no final do periodo #-1/;

AR;;= variagdo das receitas liquidas da empresa i do periodo ¢-1 para o periodo f;
PPE;;= saldos das contas do Ativo Imobilizado e Ativo Diferido (bruto) empresa i no
final do periodo #;

a ,B1,P2,A1,4,, A3 =coeficientes estimados de regressao;

&;¢= erro de regressdo (residuos);

FCO;;= fluxo de caixa operacional da empresa i no periodo t;

FCO;;_1= fluxo de caixa operacional da empresa i no periodo -/,
TA, = accruals totais da empresa i no periodo -1, ponderados pelos ativos totais no

final do periodo 7-2;

Paulo e Martins (2008, p. 4) apontam ainda as principais observacgdes sobre os
modelos (Dechow et al., 1995; Kang e Sivaramakrishnan, 1995; Martinez, 2001;
Dechow et al., 2003; Pae, 2005): (a) os modelos ndo controlam adequadamente as
mudancas causadas pelas condi¢des econdmicas; (b) os modelos ndo consideram as
mudancas normais das atividades operacionais da firma; (c) as varidveis utilizadas para
controlar o ambiente econdmico podem estar contaminadas pelo gerenciamento de
resultados; (d) algumas varidveis conduzem a identificacdo de accruals discricionérios,
mesmo que tal pratica ndo ocorra; (e) os residuos da regressdo podem ser serialmente
correlacionados, devido a autorreversao dos accruals nos periodos subsequentes; (f) os
modelos ndo controlam diretamente os desempenhos extremos dos fluxos de caixa e dos
resultados; (g) o modelo Jones e os modelos derivados do mesmo nao tém termo
constante na especificacdo, o que afeta diretamente a estimacdo dos testes estatisticos;
(h) os modelos nao controlam o comportamento conservador do ambiente econdmico;
(i) os modelos assumem que o comportamento dos accruals tem relagdo linear com o

incentivo.

Os modelos utilizados para a detec¢do da pratica de gerenciamento de resultado

por meio dos accruals discriciondrios sao apresentados de forma resumida no Quadro 1.
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Modelos Descri¢do

Healy (1985) NDA; = (XTAy/T)/Ai-1

DeAngelo (1986) NDA; = TAy—1 /A1

McNichols e  Wilson | AD; = ay + ay (PARTy) + &,

(1988)

Setorial (1991) NDA;; = yy + ys mediana (TA;;)

Jones (1991) NDA; =a (1/A;_1)+ B1 (ARy) + B, (PPEy) + &

Jones Modificado (1995) | NDA;; =a (1/A;_1) + B1 (AR, — ACR;) + B, (PPE;) + &4

Kang e Sivaramakrishnan | TA;; = &y + ®,(6; Ry) + D,(6, Dj) + @3(65 PPE;) + €
(1995)

Marginal (2000) TAy=a +B; (Ri)+ B, (R —ACRy) + &

Jones Forward Looking | TA,= a+ AL+ AR, ~ACR I+ A.(PPE, 1+ ALaglTA,_J+ (CR, 2,
(2003)

Pae (2005) TA,=a+(/A, )+ B,(AR, )+ B,(PPE, )+ A,(FCO, )+ A,(FCO, , )+ A,(TA )+ ¢,

Quadro 1: Resumo dos modelos de estimacio dos accruals discricionarios
Fonte: Paulo (2007); Paulo e Martins (2008); Machado (2012); Soutes e Lima (2012).

Com excecdo dos modelos de Healy (1985) e DeAngelo (1986) que utilizam
como medida de gerenciamento os accruals totais, nos demais, a proxy sao os accruals
discriciondrias (BAPTISTA, 2009). A dimensdo do gerenciamento de resultado ¢é

definida por meio do seu sinal que verificard a evidéncia de gerenciamento.

Martinez (2001) expde que ha trés modalidades de gerenciamento de resultado,

conforme apresentado na Figura 3.

Earnings Management
(Sentido amplo)
[ Target Earnings ] [ Income Smoothing ] [Big Bath Accounting ]
Cgﬁf:ﬂl%?;rl;agi gilnl?lilllltlir Gerenciar para reduzir a Gerenciar para reduzir o
; variabilidade dos lucro corrente de modo a
(piorar) os resulatdos P .
contdbeis resultados contédbeis. diminuir o lucro futuro.

Figura 3: Modalidades de Gerenciamento de Resultado
Fonte: Martinez (2001, p. 43).
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Na modalidade Lucro Alvo (Target Earnings), os resultados sdo gerenciados
para atingir uma determinada meta do periodo. Na modalidade Suavizagdo de
Resultados (Income Smoothing), busca-se reduzir a variacdo dos resultados. A
modalidade Big Bath Accounting ou Take a Bath busca piorar os resultados atuais em

prol de lucros futuros.

Neste estudo utiliza-se a modalidade de suavizacdo de resultados devido aos
estudos apresentarem resultados mais bem sucedidos do que estudos das outras
modalidades de gerenciamento de resultado, por duas razdes. Primeiro, a suavizacdo de
resultados tem sido definida com mais precisdo e, em segundo lugar, a diferenciacio
entre smoothers (suaviza) e no-smoothers (ndo suaviza) tem sido operacionalizada com
sucesso em diversos estudos (BELKAOUI; PICUR, 1984; MICHELSON et al., 1995;
2000 apud BAO; BAO, 2004).

Desta forma, de todas as modalidades de gerenciamento de resultado utiliza-se a
modalidade suavizacdo de resultados ou também conhecida por alisamento de
resultados. Existem diversos modelos para identificar a suavizagdo artificial feito pelos

gestores das companhias.

2.4 INCOME SMOOTHING

Belkaoui (2003) menciona que Beidleman, em 1973, ja definiu a Suavizacdo de
Resultados como uma forma intencional de amortecimento ou flutuacdo dos
rendimentos normais da empresa. Nesse sentido, a Suavizacdo de Resultado representa
uma tentativa por parte da administracdo da empresa para reduzir as variacdes anormais
nos lucros, segundo o ambito da contabilidade e os principios do gestor. Trigo e
Martinez (1991) enfatizam que a Suavizacdo de Resultado tende a atenuar as flutuagdes
no lucro gerado pela empresa ao longo dos anos, porque isso d4 uma imagem de

estabilidade do negdcio e diminui o resultado com uma maior valorizacdo do mesmo.

Para Koch (1981), a Suavizacdo de Resultado € utilizada pela administragdo para
diminuir a variabilidade dos nimeros relatados no fluxo de renda em relacdo a algum
fluxo alvo percebido pela manipulacdo das varidveis artificial (contabilidade) ou real
(transacional). Os procedimentos de Suaviza¢cdo de Resultado, de acordo com Castro e

Martinez (2009), podem ser aplicados em situacdes em que: (1) o resultado previamente
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apurado for alto, pela reducdo do resultado divulgado; e (2) quando o resultado

previamente apurado for baixo, pelo aumento do resultado divulgado.

As praticas de Suavizacdo de Resultado sdo explicadas como motivacdes
(HEPWORTH, 1953; BEIDLEMAN, 1973; MOISES, 1987; TRUEMAN; TITMAN,
1988 apud ATIK, 2009) para: (1) ter melhores relacdes com os proprietdrios da
empresa, investidores, credores, fornecedores, trabalhadores, e assim por diante; (2) ter
maiores margens de seguranca € menor custo de capital; (3) se beneficiar de uma
compensacao de bonus; (4) se beneficiar de incentivos fiscais; e (5) criar mercados de

capitais mais estaveis.

Ronen, Tzun e Yaari (2007) mostram que hd dois tipos de Suavizacdo de
Resultado, suavizacdo de resultado natural e o intencional. A suavizagdo de resultado
natural ocorre sem qualquer decisdo oportunista dos gestores, dado a reduzida
variabilidade de resultados em determinados setores (MARTINEZ; CASTRO, 2009).
Para Belkaoui (2003), a suavizag¢do natural ¢ um produto consequente do processo de
geracdo de lucro em detrimento de a¢Oes tomadas pela administracdo. Enquanto que a
suavizacao de resultado intencional é provocada por acdes dos gestores, sendo produto
de escolhas deliberadas e projetadas feitas para amortecer os ganhos das flutuacdes em

torno de um nivel desejado.

Em 1981, Norm Eckel publicou no periodico Abacus o estudo intitulado The a
hypothesis revisited (ECKEL, 1981). O estudo apresentou a distingdo entre varios tipos
de suavizacdo de resultado e prevé que primeiro, deve-se fazer a distincdo entre a
Suavizacdo Intencional e a Suavizacdo Natural. Nesse interim, deve-se distinguir se A

Suavizacdo Intencional € Artificial ou Real, conforme Figura 4.

[ Suavizacao de Resultado ]
Suavizacdo Intencional Suavizagao Natural
(pelos gestores) (do processo contdbil)

[ Suavizagdo Artificial ] [ Suavizagdo Real ]

Figura 4: Diagrama das modalidades de suavizacao de resultados
Fonte: Eckel (1981, p. 29).
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A Suavizagao Natural decorre dos negdécios usuais da companhia e a Suavizagdo
Intencional quando praticado dentro dos principios contdbeis e normas pelos gestores.
Kustono (2011) destaca que na Suavizagdo Natural o processo de geracdo de receita por
si proprio gera um fluxo de caixa suavizado, e isso ocorre sem a intervencdo de
qualquer parte. Ja a suavizagdo intencional, pode-se subdividir em Suavizacdo Real e
Artificial. O primeiro € praticado pelos gestores sobre os eventos econdmicos da
empresa, € o segundo quando feito por meio de escolhas contdbeis, que ndo afetam os
fluxos de caixa da empresa. Nesse contexto, na Suavizagdo Real os gestores almejam o
controle de condi¢des econdmicas que afetam diretamente o lucro da empresa no futuro.
Por outro lado, a Suavizacdo Artificial pode mostrar que hd uma manipulacio

empreendida pelos gestores para aumentar o seu ganho.

Dascher e Malcom (1970) definem a Suavizacdo Artificial como procedimentos
contdbeis que sdo praticados para transferir custos ou receitas de um periodo para outro.
O Real representa uma transagdo atual que € tomada pelo gestor, com o objetivo de
estabilizar o resultado. Almeida et al. (2012) salientam que a Suavizac¢do Artificial
implica na utilizagao dos accruals, ou seja, ndo afeta o fluxo de caixa e ndo € baseado
em eventos econdmicos, como se fosse uma postergacdo ou antecipacido de receitas e
despesas. A Suavizacdo Real abrange eventos econdmicos, por exemplo, a venda ou
compra de um ativo imobilizado, afetando o fluxo de caixa. Entretanto, em ambos 0s

casos existe a intencdo dos executivos de alisar os resultados.

Belkaoui (2003) explicita que héd diferencas entre a suavizagdo feita pelos
gestores, seja quando envolve a realizacdo de decisdes de producdo e investimento,
como € o caso da Suavizacdo Real, ou por meio de escolhas contdbeis, na Suavizacdao
Artificial, porém ambas as formas de suavizac¢do reduzem a variabilidade dos resultados
contdbeis. No Quadro 2 apresentam-se alguns exemplos de Suavizacdo Artificial

(contabilidade) e Suavizacao Real (operacional):
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SUAVIZACAO ARTIFICIAL SUAVIZACAO REAL

Alterar em principios da contabilidade (por | Tempo das vendas de investimentos.
exemplo, alteracdo do UEPS para PEPS ou do

método de depreciag@o acelerada para linha reta).

Mudanca das estimativas contdbeis (por exemplo, | Tempo de embarques de produtos no final de um
alteracdo das estimativas relacionadas as | periodo contébil.
responsabilidades com pensdes, vida til e valor

de recuperagdo de ativos).

Mudando os custos entre despesas e contas de | Momento de despesas discriciondrias, como pagar

capital bonus, realizando reparos e projetos de P&D.

Quadro 2: Exemplos de suavizacao artificial e suavizacao real
Fonte: adaptado de ATIK (2009, p. 593-594).

A Suavizacdo de Resultado Artificial pode ser verificada por meio de métricas
matemadticas de Eckel (1981) e Leuz, Nanda e Wysocki (2003), sendo que a mais
proeminente encontrada na literatura € o modelo de Eckel (1981). O modelo proposto
pelo autor demonstra o coeficiente de variacdo que denota se a empresa estd suavizando
artificialmente lucro. Além disso, tem-se o modelo desenvolvido por Leuz, Nanda e
Wysocki (2003) que mede o grau de suavizacdo das companhias e detecta o uso de

discricionariedade pelos gestores em relagcdo aos resultados.

Em 1968 Copeland j4 discutia o desejo do gestor de suavizar o resultado. Por
meio da suavizagdo ano a ano € possivel deslocar ganhos de periodos bem sucedidos,
para outros periodos de menores ganhos, reduzindo a volatilidade nos resultados da
empresa. Kustono (2011) menciona que Copeland (1968) apenas comparava as
varidveis de um ano para outro, creditando a Imhoff (1977) e Eckel (1981) a constru¢do
de um modelo de coeficientes para associar a variacdo do lucro com a variagdo das
vendas. O pressuposto do modelo de Eckel (1981) é que o lucro € fun¢do linear das

vendas e adota as premissas basicas representadas na Equacao (1):

Lz = Vt - Cl,tVt - Cz,t (1)
€, =C,=C, com 0<C <1 2)
C2,I‘+l 2 CZ,[ > O’ (3)
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Em que,
L, e V representam o Lucro e as Vendas.

C, e C,referem-se ao Custo Varidvel e Custo Fixo.

A Equacdo (1) representa a relacdo entre o lucro e as vendas. Como as varidveis

sao mensuradas em unidades monetdrias constantes, o volume de vendas representa a

receita da empresa e os custos sdo representados por C, (custo varidvel) e C,(custo
fixo), em que C, = f(V,) em um determinado periodo de tempo.

O custo varidvel unitdrio se mantém constante ao longo do tempo (Equacgdo2),
isto € o custo varidvel do periodo 7+/ serd igual ao do periodo ¢ e assim,
sucessivamente. A Equacdo (3) descreve a premissa de que os custos fixos podem
manter-se constantes ou aumentar de um periodo para outro, mas ndo decrescem. Como
premissa adicional, o autor assume que as vendas brutas ndo podem ser
intencionalmente suavizadas, portanto a suavizacdo somente se dd com a regularizacdo
real das vendas ou entdo, ndo ocorre. Matematicamente, Eckel (1981, p.39) descreve

que as variacdes no lucro e nas vendas sdo obtidas por:
AL =L -1,
AV, =V,-V,
Em que,

A representa variacdo de ¢ e -1 indicam distintos periodos de tempo.

Para calcular os coeficientes de variacdo destas varidveis utiliza:

S (av,—av (AL, —ALf

CVAK _ O,y — l’l:l . CVAL’ _ O, — l’l_—l
My AV Hyp ALI

Em que,
CV,, coeficiente de variagdo para uma série temporal de variagio das vendas
CV,, coeficiente de variacdo para uma série temporal de varia¢do do lucro

V. refere-se as vendas no ano i e V representa a média de vendas no periodo analisado

L, é olucrono ano i e L condiz com o lucro médio
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M e o0sdo a média e o desvio padrao das varidveis utilizados no modelo.

Para reduzir o efeito do tamanho da companhia a metodologia adotada em outros

estudos empiricos utiliza-se a oscilacdo anual do lucro e das vendas da seguinte forma:
CV,, % < CV,, % = Suavizagdo
Em que,
CV,%=L-L_/L_
CVy %=V, =V_1V_
Com base nas premissas adotadas apresenta um indice adimensional, o

Quociente dos Coeficientes de variagdo das vendas CV,, % e do lucro CV,, %,

Jevy, %
" lev,, %
d, <1 SUAVIZA

f

Nesse modelo, indice inferior a 1,00 em valor absoluto, indica a presenca de
suavizacao de resultados, dado que o coeficiente de variacdo do lucro seria inferior ao
das vendas. Martinez e Castro (2009) acrescentam que quanto mais o quociente dos
coeficientes de variacdo de vendas e do lucro aproximam-se de zero, mais a série
histérica de resultados tende a ser suavizada. Expdem que estudos posteriores ao de
Eckel (1981) discutiram e aperfeicoaram o Quociente dos Coeficientes de Variacdao das
Vendas e do Lucro inferior a 1 (um) como indicador de companhias alisadores. Os
estudos de Chalayer (1994), Iiiguez e Poveda (2004), Castro (2008), Martinez e Castro
(2009; 2011), Almeida et al. (2012), defendem a ideia de existir uma area cinzenta na
classificacdo proposta por Eckel.

Os estudos de Chalayer (1994) e Iniguez e Poveda (2004) estabeleceram um
intervalo que varia entre 0,9 a 1,1 para caracterizar a drea cinzenta. Para estes autores,
ndo € possivel classificar as companhias suavizadoras e ndo suavizadoras, caso elas
possuam quociente dos coeficientes de variacdo de vendas e do lucro dentro deste
intervalo. Este procedimento é necessario para reduzir possiveis erros de classificacdao
das companhias como suavizadoras ou ndo. Procedimentos semelhantes também foram
replicados nos estudos de Albrecht e Richardson (1990) e Bao e Bao (2004), conforme
menciona Martinez e Castro (2009; 2011). Posteriormente artigos publicados no Brasil

também utilizaram o mesmo intervalo de drea cinzenta, a exemplo de Castro (2008),
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Martinez e Castro (2009; 2011), Baioco, Almeida, Rodrigues (2011), Almeida et al.
(2012).

0.9 Vi 1,1
< D— <
2= =4
CV,,
Suavizadoras € |area cinzenta| < Nao Suavizadoras

A escolha desse procedimento de classificagdo esta motivada fundamentalmente
por dois motivos defendidos por Albrecht e Richardson (1990) e Bao e Bao (2004),
conforme cita Martinez e Castro (2009):

a) a consideracdo da drea cinzenta gera uma medida adimensional da
variabilidade da amostra e permite comparagdes da variabilidade entre
distintos grupos. E salienta que € possivel comparar as distintas médias e
desvio-padrao (ALBRECHT; RICHARDSON, 1990).

b) o limite de 0,9 a 1,1 considera os efeitos agregados de todas as varidveis
contdbeis que tratam de alisar o lucro. A escolha de uma unica varidvel
como instrumento de alisamento pode levar a conclusdes erradas, ja que
seu efeito pode ser amenizado pelo efeito agregado de outras varidveis

(BAO; BAO, 2004).

A drea cinzenta refere-se as companhias que possuem indice ndo conclusivo,
devido a uma pequena diferenca entre os coeficientes. No presente estudo, assume-se a
distincdo entre as companhias suavizadoras e ndo suavizadoras. Desta forma é
identificada, caso a empresa esteve a acima ou abaixo. Ha suporte empirico robusto para
acobertar a hipétese do gerenciamento de resultados feito com o intuito de suavizar
resultados intencionalmente por motivagdes dos gestores para reduzir a variabilidade
dos resultados e dos fluxos de caixa como tentativa de reduzir o risco percebido pelas
companhias.

Martinez e Castro (2009) ressaltam que apesar do ndmero importante de
instrumentos disponiveis que permitem aos gestores publicar uma série de resultados
suavizados, esses instrumentos ndo conseguem provavelmente assegurar uma

suavizacao perfeita. Por conseguinte, o coeficiente de variacao assim calculado nunca é

nulo. Eckel (1981) acrescenta um segundo procedimento para analisar a existéncia de
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suavizacdo de resultado. Neste segundo modelo, além de considerar o resultado dos
coeficientes de variacdo do lucro e das vendas, em seu teste dual, avalia se o indice para
cada companhia € significativamente menor do que a média de seu setor. Para isso,

adota a seguinte Equacao:

Em que,
df. é o quociente dos coeficientes de variacdo de lucro e vendas da empresa i;

1.% condiz com um desvio padrdo dos indices df calculados para a amostra

analisada;

I CVAL,
-2

v Representa a média dos indices df calculados para a amostra analisada.
i=l AV,

Nesta Equacdo assume-se que se uma empresa apresenta um indice distante da
Média do setor em 1 (um) Desvio Padrao ou superior, essa empresa pode ser incluida no
grupo de companhias que estdo suavizando intencionalmente seu resultado. Todavia
este pressuposto também € arbitrario.

Desta forma, neste trabalho adota-se apenas a separacdo entre empresas
suavizadoras e ndo suavizadoras de resultados, conforme o quociente de vendas e de
lucro, considerando o intervalo de 0,9 a 1,1 como area cinzenta.

Leuz, Nanda e Wysocki (2003) estruturaram quatro medidas de gerenciamento
de resultados com o objetivo de capturar duas dimensdes em que os administradores
podem exercer a discricionariedade, ou seja, medidas de suavizacdo de resultados
(income smoothing measures) e medidas de discricionariedade de resultados (earnings
discretion measures). De acordo com os objetivos especificos deste estudo, somente
serdo utilizados a primeira (EM;) e a terceira (EM3) métrica de Leuz, Nanda e Wysocki
(2003).

A primeira medida de Gerenciamento de Resultado, EM;, busca identificar as
variagdes no desempenho econdmico provocado por decisdes operacionais e escolhas de

divulgacdo financeira. As variacdes sdao obtidas por meio da divisdo do desvio-padrdao
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do Lucro Operacional (LO,) pelo desvio-padrao do Fluxo de Caixa Operacional (FCO),

Ccomo segue:

_O'(LOp)
176 (Fco)

Em que,

EM,;= Medida n°. 1 de Gerenciamento de Resultados

U(LOP) = Desvio-padrao do lucro operacional escalonado pelo ativo total do ano
anterior;

o(FCO) = Desvio-padriao do Fluxo de caixa operacional escalonado pelo ativo total do
ano anterior.

Desse modo, a medida de Gerenciamento de Resultado EM; mostra a intengdo
dos gestores de alterar os componentes do resultado contdbil do periodo analisado.
Quanto menor o quociente desta divisdo, maior o grau de gerenciamento praticado, ou
seja, maior € o nivel pelo qual o gestor aumenta ou diminuiu a variabilidade dos lucros
reportados.

Dentre as varidveis utilizadas nessa medida de gerenciamento cabe destacar que
o Lucro Operacional (LOp ) corresponde ao Earnings Before Interest and Taxes
(EBIT), seguindo o procedimento adotado por Lopes e Tukamoto (2007). Por sua vez, o
Fluxo de Caixa Operacional foi estimado pela diferenga entre o lucro operacional e os
accruals totais.

FCO =LOp, - AT,
Dado que,
(AAC, —APC, — ADisp, + AFin, — Depr,)
A,

AT =

Em que,

FCO,representa o Fluxo de Caixa Operacional;

LOp, corresponde ao Lucro Operacional;

AT, sao os accruals totais.

AAC, ¢ a Variagdo no Ativo Circulante em t;

APC, representa a Variagdo no Passivo Circulante em t;

ADisp, é a Variacdo em Caixa e Equivalentes a Caixa em t;
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AFin, equivale a Variagdo em Financiamentos de Curto de Prazo em t;
Depr. representa as Despesas de Depreciacdo e Amortizagdo em t;

A,_ ¢ o Ativo Total em t-1;

O Fluxo de Caixa Operacional foi estimado pela diferenca entre o Lucro
Operacional e os Accruals Totais, porque no periodo pesquisado, as empresas nao
publicavam obrigatoriamente as Demonstracdes dos Fluxos de Caixa. Igual método foi
empregado nos estudos de Lopes e Tukamoto (2007) e Baioco, Almeida e Rodrigues
(2011). Este procedimento ajuda a reduzir e controlar as diferencas em relacdo ao
tamanho das empresas e os accruals, desta forma, € escalonado pelo ativo total do ano
anterior.

A segunda medida de Gerenciamento de Resultado, EM,, é observada por meio
da correlacdo entre o regime de competéncia (accruals) e o fluxo de caixa operacional
visando a suavizacao de resultados.

EM, = p (AAT, AFCO)

Em que,

EM, = Medida n° 2 de Gerenciamento de Resultados;

p = Correlagdo;

AAT = Variacdo nos accruals totais escalonada pelo ativo total do ano anterior;

AFCO= Variacao no fluxo de caixa operacional escalonada pelo ativo total do ano

anterior.

Assim, como em EM,, as varidveis utilizadas para o célculo da medida
EM, foram todas escalonadas pelos ativos totais do ano anterior, visando controlar (ou
reduzir) diferencas em funcdo do tamanho das companhias. E quanto menor for o
resultado da correlagdo maior € o gerenciamento de resultados.

De acordo com Lopes e Tukamoto (2007), a discricionariedade pode ser
praticada para amortecer os choques econdmicos do FCO, buscando esconder o
verdadeiro desempenho da empresa, devido ao regime de competéncia atenua os
choques do fluxo de caixa. O valor resultante desta correlacdo € negativo entre as
variagdes dos acrruals totais e fluxo de caixa operacional, ou seja, devido ao fato de

ocultar a verdadeira performance econdmica da companhia em detrimento das
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acumulagdes totais. Como exemplo, pode se citar o registro de receitas futuras ou o
atraso no registro de um custo corrente.

A terceira Métrica de Leuz, Nanda e Wysocki (2003) de Gerenciamento de
Resultado (EM;) tem por objetivo detectar o exercicio da discricionariedade do gestor a
fim de divulgar incorretamente um desempenho econdmico diferente da performance
econdmica da companhia. Essa medida utiliza-se da magnitude dos accruals como
indicativo para a extensdo em que os gestores exercem a discricionariedade na
divulgacdo de lucros. Como exemplo, pode-se citar a superavaliacdo dos lucros
reportados para alcancar certas metas de lucros ou reportar um desempenho
extraordindrio em alguns momentos, como a emissao de a¢des (LOPES; TUKAMOTO,
2007).

A medida EM;tem como objetivo apresentar o efeito de tamanho e o
desempenho entre as companhias, sendo obtida pela taxa média do valor absoluto dos
accruals totais dividida pelo valor absoluto do fluxo de caixa operacional, conforme a
Equacao:

|AT]

M= Treo

Em que,
EM;= Medida n°. 3 de Gerenciamento de Resultados;
|AT| = Valor absoluto das Acumulacdes discriciondrias em t;

|FCO|= Valor absoluto do fluxo de caixa operacional em t;

A quarta medida EM, utiliza-se para compor a medida global de Leuz, Nanda e
Wysocki (2002) é o Smoothing Rate (SR) que tem como finalidade verificar a influéncia
das normas contdbeis sobre gerenciamento de resultados. O objetivo desse quociente €
apresentar a variabilidade do Lucro ndo discriciondrio (LND) em relacdo a variabilidade
do Lucro Liquido (LL).

A razdo entre o desvio-padrao do lucro ndo discriciondrio e o desvio-padrao dos
lucros liquidos forma o quociente de suavizacdo, que sdo divididos pelos ativos totais
dos anos anteriores. Essa medida EM,, quanto maior o indice gerado pela razdo das

variaveis, maior o gerenciamento de resultados.

o LNDj;
O'LLL't

EM4_=
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Em que,

EM,=Medida n°. 4 que apresenta o Smoothing Rate (Quociente de Suavizacao);

o LND;;=Desvio-padrao do lucro ndo discriciondrio da empresa i no periodo t, divididos
pelos ativos totais em t -1;

oLL;;= Desvio-padrao do lucro liquido da empresa i no periodo t dividido pelos ativos
totais (t - 1);

LND=FCO + AND

LND= Lucro nao discricionario;

FCO = Fluxo de caixa das operagdes, computadas indiretamente como a diferenga entre
o lucro operacional e os accruals totais;

AND = Accruals ndo discricionaria (ou Accruals normais).

Os accruals nao discriciondrios sdo obtidos por meio dos modelos de
gerenciamento de resultado, para dividir os accruals totais em seus componentes
discriciondrios e ndo discriciondrios. Estas duas varidveis sdo utilizadas para realizacao
do célculo da métrica EM,.

Desta forma, na suavizacio de resultado por ser considerada uma das vertentes
do gerenciamento de resultado € possivel verificar a relacdo das medidas de sua
suavizacao seguindo os modelos proposto por Eckel (1981) e Leuz, Nanda e Wysocki
(2003) para verificar a relacdo entre as companhias que a praticam por meio das

classificacOes das agéncias de rating.

2.5 RATING E AGENCIAS CLASSIFICADORAS DE EMPRESAS

Os acrruals desempenham um papel importante na fixacdo dos bonds ratings,
quando estes servem como mecanismos para suavizacdo de resultados (MARTINEZ;
CASTRO, 2009). Jorion, Shi e Zhang (2005) mencionam que o gerenciamento de
resultados por accruals anormais conduz a menores ratings. Por sua vez, Gu e Zhao
(2005) examinam o papel dos accruals no rating sendo que ratings estdo

significativamente relacionadas com accruals e a suavizagdo de resultados.

Para Jung, Soderstrom e Yang (2009), os ratings de crédito tém implicacdes
significativas para as empresas, incluindo o custo dos empréstimos futuros € impactos

imediatos sobre as acOes e avaliagdes de titulos. Devido a isso, os gerentes tém
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incentivos para melhorar ou manter suas classificacdes de crédito que afetam a
percepg¢do por meio das agéncias de rating do risco de crédito. Ross, Westerfield e Jaffe
(2002) mencionam que rating depende: (1) da probabilidade de inadimpléncia da
empresa; e (2) da protecdo oferecida pelo contrato de empréstimo em caso de
inadimpléncia. Explicam que os ratings sdao construidos com base em informacodes

fornecidas pela empresa, principalmente suas demonstragdes financeiras.

O rating de crédito € um tipo de classificacdo que faz a distin¢do entre créditos
"bons" e "ruins”. Além disso, € um processo de julgamento de classificar os créditos em
diferentes niveis de categorias de risco. Sendo que, cada nivel da classificacdo
representa uma declaracdo clara e precisa da credibilidade da empresa que estd sendo

avaliada (ONG, 2002).

Para Damasceno, Artes e Minardi (2008, p. 344), “os ratings de crédito sao
informacdes publicas que representam o julgamento de analistas de crédito,
supostamente bem informados, a respeito da capacidade das empresas em honrar
compromissos financeiros assumidos”. De acordo Jung, Soderstrom e Yang (2009), o
risco de crédito é definido como a possibilidade de que um emissor do titulo terd a
possibilidade ou nao de fazer os pagamentos de seus titulos, ou seja, o rating de crédito
€ basicamente uma opinido fornecida por uma agéncia de classificagdo quanto ao risco

de crédito.

Paiva e Savoia (2011) enfatizam que rating é uma classificagcdo de crédito
provida por uma agéncia classificadora independente. Essas agéncias abordam uma
opinido sobre a idoneidade crediticia de um emissor de obrigagdes contra terceiros, €
cada uma os emite com base em suas metodologias desenvolvidas. E um julgamento
que certamente ird diferir de uma agéncia para outra, de um momento a outro.
Principalmente nos casos extremos, em que ha quebra de contratos, em que as agéncias
sdo criticadas por ndo terem previsto esses movimentos. As agéncias de ratings podem
ser classificadas em dois grupos. O primeiro pelas internacionais, como Moody’s,
Standard & Poor’s, Fitch e D&P. O segundo grupo, as nacionais, como SR Rating,
Austin e Atlantic Rating (SHENG; SAITO, 2005). Nesse contexto, apresentam-se no

Quadro 3 as definicoes de rating das agéncias classificadoras de risco.
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AGENCIA MOODY’S

Uma classifica¢do € uma opinidio sobre a capacidade futura, a responsabilidade juridica, e a vontade de
um emitente de efetuar, dentro do prazo, pagamentos do principal e juros de um titulo especifico de
renda fixa. A classificag@o avalia a probabilidade de inadimplemento do emitente com relagdo ao titulo
mobilidrio até seu prazo de vencimento que, dependendo do instrumento, pode ser uma questdo de dias
ou 30 anos ou mais. Além disso, as classificacdes a longo prazo incorporam uma avaliacdo da
expectativa de perda monetdria em caso de inadimplemento.

AGENCIA STANDARD & POOR’S

Rating € uma opinido sobre a qualidade crediticia de um devedor com respeito a obrigacdes
financeiras, levando em conta as caracteristicas dos emissores e seus garantidores e eventuais formas
de garantias adicionais e levando em conta, também, a moeda na qual o instrumento de crédito esta
referenciado.

AGENCIA FITCH RATINGS

Os ratings de crédito da Fitch Ratings constituem uma opinido quanto as condi¢des de um emissor ou
de uma emissdo de titulos de honrar seus compromissos financeiros, tais como pagamento de juros, de
dividendos preferenciais e de pagamento de principal, no prazo esperado. Sdo aplicdveis a uma
variedade de emissores e emissdes, incluindo, mas ndo se limitando a paises, estados, municipios,
operacdes estruturadas, institui¢des financeiras, empresas, titulos de divida, acdes preferenciais e
empréstimos bancdrios. Também medem a capacidade de empresas seguradoras e garantidores de
honrar suas obrigagdes.

AGENCIA SR RATING

E uma opinido técnica e independente sobre o risco de crédito de uma obrigagdo ou conjunto destas.
Em outras palavras, o rating mede a probabilidade de pagamento pontual dessas obrigacdes. Para o
classificador de riscos, a pontualidade do pagamento é o mais importante. Uma obrigacdo nio paga
dentro do prazo certo é um titulo em default. Uma andlise de rating é sempre voltada para o futuro. A
capacidade de pagamento vai depender de varidveis cujo comportamento precisa ser projetado no
tempo.

AGENCIA AUSTIN RATING

Avaliacdo de riscos agregados de empresas. Andlise que consiste na interpretacdo das demonstragdes
financeiras da empresa, ou grupo, nos ultimos cinco anos, na avaliagdo das estimativas de geracdo
financeira e operacional de caixa e da valorizacdo de seus ativos em rela¢do ao servigo de sua divida e
na busca de evidéncias que permitam qualificar a solidez financeira da empresa — capacidade de
cobertura de dividas e sustentabilidade do crescimento — no prazo de trés anos.

Quadro 3: Agéncias e definicoes de Rating
Fonte: Paiva (2011, p. 50).

Matsumoto et al. (2011) ressaltam que as agéncias de ratings declaram que seus
indices sdo apenas opinides e ndo recomendacdes de compras € ndo sdo capazes de
prever desastres econdmicos. Além disso, as suas opinides e metodologias sdo baseadas
em estudos de longo prazo. Cada agéncia de rating contém a sua prépria escala a partir
da metodologia por ela desenvolvida, que utiliza notacdes distintas, mas com
classificacoes semelhantes, sendo uma combinacao de letras, algarismos e sinais. Além
disso, as categorias de rating podem ser superiores e inferiores, conforme apresentado

no Quadro 4.
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Standard Notas de

Classificacoes | Moody’s & Poor’s Fitch Ratings Significados
CATEGORIA: INVESTMENT GRADE
Hight Grade Aaa AAA AAA 1 Maior qualidade de crédito menor

expectativa de inadimpléncia.

Aal AA+ AA+ 2 Muito elevada qualidade de crédito;
Aa2 AA AA 3 expectativa de default muito baixa.
Aa3 AA- AA- 4
Medium Al A+ A+ 5 Alta qualidade de crédito; sugere
Grade A2 A A 6 expectativa de inadimpléncia baixa.
A3 A- A- 7
Baal BBB+ BBB+ 8 Qualidade boa de crédito; risco de
Baa2 BBB BBB 9 inadimpléncia  baixa, mais que
Baa3 BBB- BBB- 10 condicdes econdmicas  adversas

podem prejudicar essa classe.

CATEGORIA: SPECULATIVE GRADE

Speculative Bal BB+ BB+ 11 Grau especulativo indica uma elevada
Ba2 BB BB 12 vulnerabilidade, mas que a
Ba3 BB- BB- 13 flexibilidade de negdcio existe.
Bl B+ B+ 14 Altamente especulativo; mostra que
B2 B B 15 risco de inadimpléncia estd presente,
B3 B- B- 16 mas existe uma certa seguranca.
Default Caal CCC+ CCC+ 17 Risco de crédito substancial.
Caa2 CCC CCC 18
Caa3 CCC- CCC- 19
Ca CC CC 20 Nivel elevado de risco de crédito.
C C C 21 Nivel excepcionalmente elevado; o
default € iminente ou inevitavel.
D D D 22 Default

Quadro 4: Ratings de crédito das agéncias ratings

Fonte: adaptado de Valle (2002, p. 48); Teixeira (2006, p. 41); Matsumoto et al. (2011, p. 3).

As categorias de rating estdo divididas em dois grandes grupos: o Investment
Grade (categoria de investimento) e o Speculative grade (categoria especulativa). Estas
duas categorias diferenciam basicamente os emissores em categorias de baixo risco de
crédito e maior risco de crédito. Classificacdes de Investimentos em Hight Grade (AAA
a AA), Medium Grade (A a BBB), Speculative (BB a B) e Default (CCC a D).

O rating pode ser de curto e de longo prazo e essas notas podem se referir a um
pais (Rating Soberano), uma companhia (Rating Corporativo) ou a uma operacao
especifica (CARDOSO, 2000). O curto prazo refere-se ao risco de crédito para
obrigacdes a vencer em até um ano, como commercial papers e depdsitos bancarios de
curto prazo, de modo a caracterizar a capacidade financeira e legal do cumprimento das
condi¢cdes contratadas. O Longo Prazo € utilizado para classificar bonus e outras
obrigacdes de renda fixa de longo prazo, como titulos lastreados em hipotecas, notas de

médio prazo e depdsitos bancarios de longo prazo (SOARES, 2005).
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As notas podem ser atribuidas tanto em escala global quanto em escala nacional.
Um rating em escala global pode ser atribuido tanto em moeda local como em moeda
estrangeira. As classificacdes em moeda local medem a probabilidade de pagamento na
moeda da jurisdicdio do domicilio do emissor, ndo considerando os riscos de
transferéncia e conversibilidade. Enquanto as notas em moeda estrangeira levam em
consideracdo os riscos de transferéncia e conversibilidade. As notas sdo revistas
periodicamente ou quando algum fato assim o indicar. Quando for o caso, as agéncias
divulgam os sinais de alerta (outlooks), indicando potencial alteracao de classificacdo. A
perspectiva reflete a opinido das agéncias de rating a uma possivel tendéncia de
migracdo da nota atribuida no médio prazo Estavel, Positiva e Negativa (PAIVA, 2011).

Nesta se¢do, tratou-se dos aspectos tedricos para base da aplicagdo da
metodologia para atender os objetivos da dissertagdo. Na secdo seguinte tratam-se dos
aspectos metodoldgicos, as escolhas de varidveis efetuadas no desenvolvimento deste

trabalho.
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3 METODOLOGIA

Neste capitulo sdo descritos os procedimentos metodolégicos utilizados no
estudo. Primeiramente apresenta-se a caracteriza¢do da pesquisa, delimita-se a amostra
e descrevem-se os procedimentos de coleta de dados. Na sequéncia, descreve-se a
constru¢do das varidveis dependentes, independentes e de controle utilizadas no estudo.
Apo6s tem-se o desenho, constructos da pesquisa e o tratamento de dados. Por dltimo,

apresentam-se as limitagdes da pesquisa.

3.1 DEFINICOES DAS CARACTERISTICAS DA PESQUISA

O presente estudo caracteriza-se como uma pesquisa descritiva, na medida em
que se analisa a associacao entre as classificagdes de riscos atribuidas pelas Agéncias de
Ratings e o gerenciamento de resultados contdbeis decorrente da suavizacdo de
resultados em companhias de capital aberto com a¢des negociadas na BM&FBovespa
no periodo 2005 a 2011.

De acordo com Sampieri, Collado e Lucio (2006), os estudos descritivos
medem, avaliam ou coletam dados sobre diversos aspectos, dimensdes ou componentes
do fendmeno a ser pesquisado, de forma que, do ponto de vista cientifico, descrever €
coletar dados; ou seja, em um estudo descritivo seleciona-se uma série de questdes e
mede-se ou coletam-se informacdes sobre cada uma delas para assim descrever o que se
pesquisa. Conforme destaca Gil (2002), a pesquisa descritiva visa descrever
caracteristicas de uma populacdo, de um fendmeno, ou estabelecer relacdes entre
varidveis.

Na abordagem do problema, o estudo caracteriza-se como quantitativo, visto que
a partir das técnicas de andlises de dados foram elaboradas andlises quantitativas para a
mensuracdo de fenomenos. Esta modalidade de pesquisa caracteriza-se pelo emprego da
quantificacdo desde a coleta das informacdes até a andlise final por meio de técnicas

estatisticas.



3.2 POPULACAO E SELECAO DA AMOSTRA

A populacdo da pesquisa engloba companhias nio financeiras de capital aberto
que negociaram suas acdes na BM&FBOVESPA no periodo de 2005 a 2011. Retiram-
se as companhias dos setores de fundos, financas e seguros. Segundo Baioco, Almeida e
Rodrigues (2011), essa exclusdo foi necessdria dado que esses setores possuem
particularidades na contabilidade que podem ser inconsistentes com as medidas de
suavizacdo de resultado. A amostra do presente estudo foi extraida do software
Economatica®, e compreende as agdes ordindrias das companhias que apresentaram
informacdes contdbeis suficientes para estimagdo dos Modelos do Eckel (1981) e Leuz,

Nanda e Wysocki (2003).

Para as classificagdes de rating das companhias adota-se informagdes
disponiveis nos sites das agéncias Fitch Ratings, Moody’s e Standard & Poor’s
empregando-se varidveis dummies para as empresas com nota a varidvel serd 1 caso
contrério serd 0.

A amostra inicial foi composta por companhias abertas com agdes ordindrias
negociadas na BM&FBovespa. Em dezembro de 2011 haviam 466 companhias listadas
e com base nos dados levantados junto ao Economatica® foi possivel obter informacdes
de 361 companhias. A amostra abrange empresas de diferentes segmentos e niveis de

governanca, especialmente do Novo Mercado, conforme apresentado na Tabela 1.

Tabela 1: Empresas listadas na BM&FBovespa e amostra da pesquisa.

Mercado Dezembro de 2011 Amostra Representatividade da amostra
Novo Mercado 125 125 100,00%
Nivel 2 19 17 89,47%
Nivel 1 38 30 78,95%
Bésico e BDRs 284 189 66,55%
Total 466 361 77,68%

Fonte: BM&FBovespa (2012) resultado da pesquisa.

Cabe destacar que a partir de 2012, a BM&FBovespa criou um segmento
especial de listagem denominado de Bovespa Mais. Este segmento especial ndo faz
parte do escopo deste trabalho porque em setembro de 2012 haviam apenas trés
empresas listadas. Além disso, a Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), por meio da
Instrucdo CVM 480, de 7 de dezembro de 2009, estipula que as “empresas de balcao

exceto acdes” com titulos de renda fixa admitidos a cotagdo passaram a ser computadas
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como empresas de bolsa. Nesse sentido, 31 companhias se enquadram nessa situacio e
foram considerados na amostra.

Conforme exposto na metodologia, foram retirados da amostra 33 companhias
dos setores de fundos e seguros e 3 companhias do setor de finangas. Na sequéncia,
foram excluidas as companhias com indisponibilidade temporal das informacdes
contdbeis insuficientes para o célculo das varidveis especificas do modelo o Eckel
(1981), nesse contexto, 86 companhias ndo apresentavam informacdo sobre o lucro
liquido e 22 companhias ndo apresentaram informagdes sobre a receita de vendas.
Acredita-se que a falta de informacdo deve-se a abertura de capital no decorrer do
periodo analisado.

No tocante aos outliers, Martins (2002); Favero et al. (2009) destacam que os
mesmos podem ser excluidos para padronizacdo das varidveis. Assim, foram excluidas
observacdes com diferenca de trés desvios-padrao, sendo que esse procedimento foi
realizado duas vezes na amostra para ampliar a robustez dos resultados e consisténcia
do modelo Eckel (1981). Nesse contexto, Almeida et al. (2012) salienta que o
tratamento de amostra € subjetivo e que cabe ao pesquisador escolher o método que
menos interfere no fendmeno investigado.

Com a exclusdo dos outliers, a amostra final ficou composta por 46 companhias
no Novo Mercado; 6 companhias classificadas no Nivel 2; 21 no Nivel 1; e 113
companhias classificadas com Nivel Basico ou BDR’s. Na Tabela 2 apresentam-se os
nimeros de companhias por setor que possuem classificacdo nas Agéncias de Rating e

as que ndo possuem classificagdo.

Tabela 2: Companhias por setor que possuem Classifica¢do de Rating

Setores / Empresas Ri(t)ir:g Rf;il::g Setor / Empresas RCa(t)irrlllg Rsaiﬁg
Agro e Pesca 1 Petréleo e Gas 1 2
Alimentos e Bebidas 7 Quimica 2 4
Comércio 7 Siderurgia /metaltrgica 4 14
Construcdo 4 7 Softaware e Dados
Eletrdnicos 3 Telecomunicagdes 5
Energia 17 10 | Téxtil 1 18
Maiquinas e Industrias 3 Transporte e Servigo 5 4
Mineragdo 1 Veiculos e pegas 14
Minerais ndo Metélicos 3 Outros 5 32
Papel e Celulose 3
Total 49 137

Fonte: Resultado da pesquisa.

61



Entre as companhias selecionadas, 49 possuem atribuicdo de notas pelas

ageéncias de rating, sendo que essas empresas estdo distribuidas em 12 dos 19 setores

listados na Bolsa. O setor de energia é o que mais possui empresas com notas de rating.

Utilizando-se todos esses critérios, a amostra final é composta por 186 companhias,

conforme Tabela 3.

Tabela 3: Tratamento dos Dados

Observagdes Iniciais

(-) Exclusdes das empresas do setor de fundos, finangas e seguros

(-) Variaveis incompletas relativos ao modelo Eckel.

(-) Exclusdes médias extremas

(-) Outliers acima e abaixo de 3 desvio-padrao 1* filtragem

(-) Outliers acima e abaixo de 3 desvio-padrao 2* filtragem

(=) Amostra final para aplicacdo do Indice de Eckel

361
(36)
(108)
(2)
(1)
(18)
186

Fonte: resultado da pesquisa.

3.3 VARIAVEIS DA PESQUISA

Apd6s o tratamento inicial dos dados faz-se a mesuracdo das préticas de

suavizacdo de resultado e utilizam-se os modelos descritos no Quadro 5.

Autores

Modelos

Eckel (1981)

CVALL
CVAV

Indice Eckel =

Leuz, Nanda e Wysocki (2003)

_ o (LO)
EM1 = Fco)

Legenda:

CVA LL Quociente de coeficiente de variacao do lucro liquido;

CVA V Quociente de coeficiente de varia¢do das vendas;

o (LO) Desvio-padrao do lucro operacional escalonado pelo ativo total do ano anterior;

o (FCO)Desvio-padrio do fluxo de caixa operacional escalonado pelo ativo total do ano anterior;

ACC Valor absoluto dos Accruals;
FCO Valor absoluto do Fluxo de Caixa Operacional

Quadro 5: Modelos de deteccao de Suavizacio de Resultado

Fonte: elaborada pela autora.

O modelo de Eckel (1981) ¢é utilizado para detectar Suavizagdo Artificial. O

modelo assume o lucro como uma funcdo linear da receita ao longo do tempo e compara

o coeficiente de variabilidade da receita com o coeficiente de variabilidade do lucro. Se
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o coeficiente do lucro for menor que o da receita, significa que a empresa estd

interferindo nos lucros para suavilisid-los de maneira artificial (ALMEIDA et al., 2012).

Ressalta-se que no modelo de Eckel (1981) a variagdo das vendas (AV)) e

variacdo dos lucros (AL, ) pode considerar diferentes periodos de tempo, no entanto, a

defini¢ao de tempo nao € trivial. Incluir varios periodos na andlise pode levar a uma
exatiddo maior, porém ao se utilizar dados muito antigos, estes podem ndo ser
relevantes na andlise. Eckel (1981) ndo limita a série histérica para calculo das
variagoes, mas o estudo de Kustono (2011) utilizou dados empiricos de 3, 4, 5 e 6 anos
para os célculos dos coeficientes de variagdes anteriores ao periodo de base. Os
resultados do estudo de Kustono (2011) mostraram que a classificacdo de companhias
suavizadoras e ndo suavizadoras podem variar dependendo do nimero de periodos
utilizados no coeficiente de variacao.

Assim, considerando o argumento do autor os periodos de andlise na dissertacao
serdo de 3, 4, 5 e 6 anos. Desse modo, para considerar 6 anos de anélise e tendo como
base o ano de de 2011, faz-se necessarios uma série historica de dados de 2005 a 2011;
para considerar 5 anos de analise e tendo como base o ano de de 2011, faz-se necessario
empregar dados histdricos de 2006 a 2011, e assim sucessivamente.

O modelo de Leuz, Nanda e Wysocki (2003), em sua primeira medida (EM,)
captura o grau com que 0s executivos praticam o alisamento, buscando identificar as
variacdes no desempenho econdmico das companhias por meio de decisdes
operacionais e das escolhas contdbeis. Na terceira medida (EM3) o modelo detecta a
discricionariedade dos gestores sobre os resultados contdbeis diferentes da performance
econdmica da companhia, relacionado ao terceiro objetivo especifico. Os resultados
desses modelos mostram a extensio que os administradores exercem a
discricionariedade no resultado reportado. Quanto maior for quociente desta divisdo,

maior o nivel de gerenciamento de resultados.

Entende-se que a métrica EM; é uma medida de alisamento de resultados onde
quanto menor o indice, mais as companhias gerenciam. A métrica EM; representa a
discricionariedade dos resultados, significando quanto maior o indice maior o
gerenciamento de resultados. As demais métricas (EM, e EM,) de Leuz, Nanda e
Wysocki (2003) ndo serdo utilizadas por ndo estarem relacionadas aos objetivos da

dissertagdo.
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Foram selecionadas varidveis de controle para tentar explicar o gerenciamento
de resultados a Alavancagem, Rentabilidade, Tamanho. Lakatos e Marconi (1995,
p.181) definem varidvel de controle como “aquele fator, fendmeno ou propriedade que o
investigador neutraliza ou anula propositalmente em uma pesquisa com a finalidade de
impedir que interfira na andlise da relacdo entre as varidveis independentes e
dependentes”. O uso dessas varidveis tem o intuito de mitigar os erros relacionados com
varidveis omitidas e viés. Essas varidveis sao usualmente observadas no estudo de Nardi

e Nakao (2009).

O Indice de Alavancagem (ALAV) é mensurado pela divisio da soma de
Passivo Circultante e Passivo Nao Circulante, dividido pelo Ativo Total (KAPLAN E
URWITZ 1979; JOAO et al 2003; SENGUPTA, 2005 apud DEMIRTAS;
CORNAGGIA 2012) Espera-se que companhias com alta alavancagem tenham baixas

classificacoes de crédito devido a probabilidade de faléncia.

A Rentabilidade (REN) € calculada pela divisdao do Lucro antes do Pagamento
de Juros, Impostos, Depreciagdo e Amortizacdo (Earnings before interest, taxes,
depreciation and amortization — EBITDA) pelo Ativo Total. Espera-se que a
rentabilidade tenha uma relacao positiva com os niveis dedo risco de créditos (KISGEN,
2006; KLEIN; MICHELSEN; LAMPENIUS, 2011; SILVA; SANTOS; ALMEIDA,
2012).

O Tamanho da firma (TAM) é mensurado pelo logaritmo natural do Ativo Total.
Os estudos de Kisgen (2006), Frank e Goyal (2009), Klein, Michelsen e Lampenius
(2011) mostraram relagdo positiva entre o tamanho da empresa e os niveis de
endividamento e relacdo positiva entre o tamanho da empresa. As classificacdes de
rating foram encontrados nos estudos de Silva; Santos; Almeida, 2012. Além disso,
Kaplan e Urwitz (1979); Jodo et al.(2003); Sengupta(2005) apud Demirtas; Cornaggia
(2012) mencionam que as companhias maiores e mais estabelecidas no mercado t€ém
classificacoes mais elevadas de crédito, devido as empresas maiores serem mais capazes

de sobreviver a volatilidade do mercado.

A operacionalizagdo das varidveis do estudo foi realizada ap6s a coleta de dados
no banco de dados no banco de dados do Software Economdtica® e nos sites das
agéncias de rating. Neste tOpico apresentaram-se as varidveis utilizadas para

desenvolver o tratamento estatistico destas varidveis.
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3.4 DESENHO E CONSTRUCTOS DA PESQUISA

Na etapa seguinte, por meio da Figura 5, é apresentado o desenho da pesquisa

com o detalhamento dos constructos de 1° e 2° ordem e varidveis de pesquisa.

Constructo de 1* Ordem:
Suavizacdo de Resultados

Constructo de 1* Ordem:
Modelo do Eckel

Variaveis utilizada no
modelo

Modelos:
Constructo de 2* Ordem:
Modelos de Suavizagao Eckel (1981)
de Resultados Leuz, Nanda e Wysocki
(2002)
. |
\4

Constructo de 2* Ordem: o

Varidveis:

Lucro liquido e Receita

\ e

\4

Constructo de 1* Ordem:
Modelo do Leuz, Nanda e
Wysocki (2002)

Constructo de 2* Ordem:
Variaveis utilizada no
modelo

Varidveis:

EM1: desvio-padrio do lucro
operacional e do fluxo de caixa
operacional
EM2: Accruals Totais Absoluto e
Fluxo de Caixa Absoluto

Constructo de 1* Ordem:
Variaveis de Controle
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Figura 5: Desenho e Constructo da Pesquisa

Fonte: elaborada pela autora.

3.5 TECNICAS DE ANALISE DOS DADOS

A andlise dos dados € considerada a primeira etapa num estudo estatistico, em
que se apresenta uma visao critica dos dados. Nessa primeira fase busca-se garantir as
andlises estatisticas e as tedricas, nas quais se baseiam as técnicas sustentadas. O ndo

atendimento as pressuposicdes demandadas compromete o resultado da técnica.
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Para o tratamento estatistico dos dados utilizara-se técnicas de andlise bivariada
e multivariada. Stevenson (1981) ressalta que as técnicas de andlise bivariada e
multivariada objetivam o estudo da correlacdo para determinacdo da forca do
relacionamento entre duas observacdes emparelhadas e indicam até que ponto os
valores de uma varidvel estdo relacionados com os de outra. Sendo que, os resultados
desses testes sdo coeficientes que quantificam o grau de correlagdo entres as varidveis

estudadas.

Neste estudo, a técnica de andlise bivariada consiste em testes de correlagdo.
Para Field (2009), a andlise de correlacdo consiste em medir a forca ou o grau de
associacdo linear entre duas varidveis. Nesta pesquisa, s@o realizados testes de
correlagdo entre a varidvel dependente (Rating) e as varidveis independentes (Modelo
do Eckel e Modelo de Leuz, Nanda e Wysocki) e as varidveis de controle (Tamanho,
Alavancagem e Rentabilidade) com o intuito de identificar indicios de associac@o entre
as varidveis. Salienta-se que no caso das varidveis atenderem ao pressuposto de serem
extraidas de uma populacdo normalmente distribuida, aplica-se o teste de correlagdo de
Pearson; e caso estas ndo apresentem distribuicio normal, utiliza-se o teste de

correlacdo de Spearman.

Os testes de correlacdo permitem uma andlise exploratéria das varidveis
elencadas no presente estudo, porém informam o poder preditivo das varidveis. Desse
modo, procede-se a andlise multivariada, com a utilizacio do modelo cldssico de
regressao linear multipla. Field (2009) e Favero et al. (2009) salientam que a regressao
linear procura prever uma varidvel dependente a partir de uma unica varidvel
independente, enquanto que a regressdo multipla permite a inclusdo de diversas

varidveis independentes para explicagdao do fendmeno estudado.

Por fim, a regressao logistica é empregada porque a varidvel dependente assume
dois possiveis valores: 1 se a empresa possuir classificacdo de rating e 0 em caso
contrdrio. De acordo com Favero et al. (2009), a regressdo logistica consiste em uma
técnica desenvolvida que investiga a relacao entre varidveis explicativas, métricas e ndo
métricas e uma varidvel dependente categdrica bindria. Diferentemente da regressao
multipla, a regressdo logistica ndo pressupde a existéncia de homogeneidade de

variancia e normalidade dos residuos.
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Desta forma, as regressdes logisticas se propdem a conferir a probabilidade de
ocorréncia de um evento e a identificar caracteristicas dos elementos pertencentes a
cada grupo determinado pela varidvel categdrica. Em outras palavras, o regressor € uma

variavel binaria ou dicotdmica (GUJARATI, 2006).

Nesse contexto, o Modelo Regressdo Logistica € utilizado para verificar se
determinadas caracteristicas da suavizacdo de resultados detectados nas dos modelos de
Eckel (1981) e Leuz, Nanda e Wysocki (2003) podem ser considerados fatores
explicativos para as notas atribuidas pelas as agéncias de rating. Busca-se avaliar os
efeitos da suavizacdo de resultados e das varidveis de controle em relacdo a notas
atribuidas pelas agéncias de rating as companhias analisadas. Desse modelo essas

relacdes sdo apresentadas nas seguintes especificacoes:

L= ln(1 Pip j =, + BEK2011, + B,Suaviza, + B,;TAM, + B,REN, + BALAV, + €, (1)

A

,» = B, + BEM, + BTAM, + B.REN, + B, ALAV. + £, (2)

N

P

: = B, + BEM, + B,TAM, + B.REN, + B, ALAV, + &, (3)

Em que,

L, = varidvel dependente rating;

P ) o (.
ln( : j: sendo que P.=1 se a companhia possui rating e 1- P.= 0 em caso contrario;

[, = intercepto do modelo;

B, B, B, B, = coeficientes angulares para cada variavel independente;
EK?2011 = quociente do Eckel para os periodos de 3, 4, 5 e 6;

Suaviza = 1 se suaviza (<0,9); 0 ndo suaviza para os periodos de 3, 4, 5, 6;
EM = grau de gerenciamento de resultado;

EM = discricionariedade dos administradores;

TAM, (Tamanho) = logaritmo natural do ativo total;

REN:; (Rentabilidade) = ebitida/ativo total;
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ALAYV,(Alavancagem) = Passivo Circulante+Passivo Nao Circulante/Ativo total;

&, = erro do modelo.

Na regressao logistica existe a transformagdo na varidvel dependente em uma
razdo de probabilidades e em seguida em uma varidvel de base logaritmica. Brito e
Assaf Neto (2008) mencionam que essa transformacdo € devido a natureza ndo linear e

os coeficientes da regressao sao estimados pelo método da méxima verossimilhanca. O

modelo da regressao logistica L, ou /n assume a seguinte relacdo: P. é a probabilidade

1

de ocorrer o evento; 1 — P, a probabilidade de ndo ocorrer o evento; P./(1 — P.) a razéo

de probabilidades; os demais sdo as varidveis independentes e os coeficientes

estimados.

No modelo logistico os coeficientes medem o efeito de alteragdes nas varidveis
independentes sobre o logaritmo natural da razdo de probabilidades, chamado de logit.
Para aferir o impacto dos parametros sobre a probabilidade de ocorrer o evento, eles

devem ser transformados por meio de antilogaritmo (GUJARATI, 2006).

Ap6s determinar quais sao as varidveis independentes e dependentes do modelo,
€ necessdrio aferir a qualidade do ajustamento. Uma alternativa para avaliar o
ajustamento € o teste de robustez proposto por Pregibon (1981). De acordo com Roy e
Guria (2008), este teste baseia-se na reestimag¢ao do modelo com a inclusdo de varidveis
para avaliar se a especificacdo logit é a mais adequada. Dentre os testes de robustez do
logit, tem-se o teste Pregibon.

De acordo com os resultados, verificam-se os modelos analisados e rejeita-se a
hipétese nula ao nivel de significancia de 5%, demonstrando que a especificacdo logit é
a mais adequada. Como teste complementar, aplica-se o linktest, que testa o formato da
varidvel dependente, por meio de dois parametros hat e hatsq. O pardmetro hat testa a
especificacdo a partir dos valores previstos pelo modelo e o paramtreo hatsq testa uma
especificacdo alternativa. Logo, se a especificacdo estiver correta hat deve ser
estatisticamente significativo e hatsq nao.

O método utilizado para investigar a linerariedade entre as varidveis € o Box e
Tidwell (1962), também conhecido como teste de transformacao. Ou seja, esse método
consiste em adicionar o modelo logistico produto cruzado de cada varidvel

independente com o seu logaritmo natural para confirmar a hip6tese delinearidade.
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3.6 LIMITACOES DA PESQUISA

Apesar de todo o rigor nos procedimentos de pesquisa empregados, convém
ressaltar as limitacOes desta pesquisa. Embora tenha sido gerada uma metodologia para
deteccao da suavizacdo de resultado, e a mesma tenha sido aplicada com apenas dois
modelos do Eckel (1981) e Leuz, Nanda e Wysocki (2003), esta pode ser considerada
como apenas um importante passo na geragao de conhecimento sobre o tema. Outras
aplicacdes devem ser realizadas para melhorar e consolidar a metodologia apresentada,
inclusive, respeitando os diversos tipos de companhias aqui ndo analisadas, tais como
empresas do setor de fundos, financas e seguros. Além disso, por ndo conter uma série
histérica das classificacdes de rating, mas adota-se a metodologia de Kustono (2011)

em relacdo ao periodo estudado.

Cabe ressaltar que a propria forma de avaliar a aplicabilidade do modelo pode
apresentar-se como limitagdo da pesquisa, uma vez que retrata a realidade por uma

determinada 6tica, e as possibilidades de avaliacdo ndo se esgotam.
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4 DESCRICAO E ANALISE DE RESULTADOS

Este capitulo descreve e analisa os resultados da pesquisa, de acordo com os
objetivos especificos estabelecidos. Inicia com os modelos utilizados de suavizacdo de
resultados por meio da métrica de Eckel (1981) e Leuz, Nanda e Wysocki (2003),
apresentando o resultado por meio da regressao logit e os testes de robutez pertinentes a

essa metodologia.

4.1 ANALISE DESCRITIVA

A andlise dos resultados foi baseada na estatistica descritiva que apresenta o
comportamento das varidveis, andlise de correlacdo entre as varidveis e andlise de
regressdes para verificar a relacdo entre o rating e aos modelos de suavizacdo de
resultado. Na Tabela 4 apresenta-se a estatistica descritiva da amostra das empresas que

possuem rating € as que nao possuem rating, respectivamente no ano de 2011.

Tabela 4: Estatistica Descritiva para amostra dos dados companhias com rating e sem rating

Amostra de Companhias com Rating (n=43)

Variaveis Média desvio-padrao Minimo Maximo CV (%)
EK2011n6 0,48827 3,287306 -9,29032 5,27202 673,26%
EK2011n5 0,45765 3,339771 -8,97534 6,30822 729,77%
EK2011n4 1,61542 3,37665 -6,43055 8,156027 209,03%
EK2011n3 0,54990 3,298993 -8,69345 6,31656 599,92%
EM1n6 1,00000 0,00000 0,99996 1,00000 0,00%
EM3_2011 1,08379 3,83871 0,04772 25,38853 354,19%
TAM_2011 15,87156 2,02312 5,66296 20,21102 12,75%
REN_2011 24,47233 159,6207 0,01420 1046,833 652,25%
ALAV_2011 4780,36 10500,00 0,00500 68200,00 219,65%
Amostra companhias sem Rating (n=117)
Variaveis Média desvio-padrao Minimo Maximo CV(%)
EK2011n6 0,70553 2,78846 -6,55414 11,09096 395,23%
EK2011n5 0,63043 2,44843 -6,44645 7,50808 388,37%
EK2011n4 0,77416 3,04792 -9,14962 9,38346 393,71%
EK2011n3 0,53874 3,00074 -8,92113 10,7484 556,99%
EM1n6 0,99999 0,00003 0,99971 1,00002 0,00%
EM3_2011 1,50043 4,14438 0,00878 33,63785 276,21%
TAM_2011 13,68198 1,77954 9,67168 19,55852 13,01%
REN_2011 0,07308 0,118739 -0,43358 0,55415 162,47%
ALAV_2011 1915,72 13800,00 0,47690 149000,00 720,35%

Fonte: resultado da pesquisa.



Analisando as estatisticas descritivas, verifica-se que h4d uma grande
variabilidade dos dados. Por exemplo, para as empresas com rating, com excegao
modelo Eckel (n4) o coeficiente de variacdo situa-se acima de 500%. No comparativo
entre as médias observadas para as empresas com e sem rating, verifica-se que as
empresas com rating apresentam um tamanho e rentabilidade maior, em termos médios,

do que as empresas que ndo tem rating.

4.2 ANALISES DOS RESULTADOS POR MEIO DA METRICA DE SUAVIZACAO
DE RESULTADOS CONFORME PROPOSTO POR ECKEL (1981)

No presente estudo utilizam-se diferentes periodos para o cédlculo coeficiente de
variagdes, conforme o proposto por Kustono (2011). A aplicacio do modelo Eckel
(1981) levou em conta a classificacdo das companhias abertas em suavizadoras e nio
suavizadoras, conforme o proposto por Chalayer (1994) entre outros, o que delimita um
intervalo de drea cinzenta. No Gréfico 1 apresenta-se o ndmero de empresas que
suavizam, ndo suavizam e a drea cinzenta utilizando-se como periodos para andlises 3,

4,5 e 6 anos.

N4 N5

M Suavizam Area Cinza M N3o Suavizam

Grifico 1: Nimero de companhias do Indice do Eckel para os perfodos de 3, 4, 5 ¢ 6 no ano de 2011.
Fonte: Resultado da pesquisa.

Desta forma, para o periodo de 3 anos (N3) € necessdrio ter informagdes do

periodo desde de 2008 a 2011 para fazer o célculo dos coeficientes de variag¢do utilizada
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por Eckel (1981). Verifica-se que o periodo de tempo utilizado na anélise interfere no
resultado do niimero de companhias que suavizam e as que ndo suavizam. Constatou-se
que ao considerar 3 anos, 105 empresas foram classificadas em suavizadoras; ao
estender o periodo de andlise para 4 anos, 5 anos € 6 anos o resultado aponta um
nimero menor de empresas suavizadoras. Tal resultado pode indicar que as escolhas
contdbeis por meio do gerenciamento de resultados ocorrem em um periodo especifico e
ndo em uma sequéncia de anos. Os resultados sdo coerentes com 0S pressupostos
defendidos por Chalayer (1994), que a pratica de suavizagdo é captada quando se utiliza
um periodo menor de tempo na andlise. Desse modo, 26 companhias tiveram indices
entre 0,9 a 1,1 sendo retirados da amostra. Tal procedimento é adotado, devido a
diferenca t€nue entre as companhias que suavizam ou nao suavizam seus resultados,
para ndo incorrer no erro de classificar empresas suavizadoras no grupo de ndo
suavizadoras ou vice-versa.

Cabe destacar que algumas empresas foram classificadas na drea cinzenta em
mais de um periodo de andlise, como a Ceg (n4 e n6), Marcopolo (n4 e n6), Tractebel
(n3 e n6), Eletrobras (n4 e n6), Oderich (n4 e n5), Tochp Maxion (n4 e n5), Even (n3 e
n4), Telef Brasil (n3 e n4) e Vale (n3 e n4). Excluindo-se as empresas que tiveram
indice na drea cinzenta, permaneceram na amostra 160 companhias, dessas, 43 possuem
notas de rating.

Para dar maior robustez aos resultados encontrados foram desenvolvidas as
regressoes utilizando o modelo logit. Desta forma, a varidvel Eckel 2011 apresenta o
calculo de 4 periodos utilizando-se 0 método proposto por Kustono (2011)de 3,4,5¢e 6
anos para o célculo dos coeficientes de variacdo do modelo proposto por Eckel (1981).
Os resultados das regressodes sdo apresentados na Tabela 5 juntamente com os demais

testes de robustez do modelo e o antilogaritmo.
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Tabela 5:- Resultados das Regressdes Logit, Testes de Robustez e Logit Estimado para o Eckel (1981)

1 Regressao

2 Regressao

3 Regressao

4 Regressao

Modelo (6 anos) (5 anos) (4 anos) (3 anos)
Constante -17.3445 -17.4737 -17.9801 -18.6603
-5.30%** -5.52%%* -5.69%** -5.45%%%
EKN6 -0.3838
-2.52%%
SUAVIZANG6 -1.9681
-2.24%%
EKNS5 -0.3066
-2.05%%*
SUAVIZANS -1.3779
N 1,69
g EKN4 -0.0631
g 0.59
[ SUAVIZAN4 -0.4693
2 -0.65
F EKN3 -0.3316
-2.66%*
SUAVIZAN3 -1.7719
-2.39%%*
TAM 1.1642 1.1459 1.1396 1.2351
5.40%** 5.47%%* 5.571%%%* 5.39%**
REN 0.7381 1.5835 2.0445 2.2433
0.27 0.61 0.84 0.87
ALAV -0.0000 -0.0000 -0.0000 -0.0000
-1.56 -1.66* -1.67* -1.65%
Obs. 160 160 160 160
Wald (CHI) 0.000%** 0.000%** 0.000%** 0.000%**
= § Pseudo R? 0.4032 0.3873 0.3638 0.4043
22 Pregibon Test 0.0832 03160 0.214 0.1334
= é Hat 0.000%** 0.000%*%* 0.000%*** 0.000%**
Hatsq 0.183 0.407 0.886 0.907
<%
L E Antilogaritmo
~ E Logit Estimado
Eckel % -31,87 -26,40 -6,12 -28,22

Fonte: resultado da pesquisa

Nota:

Constante (pardmetros estimados)
*% p<0.001, ** p<0.05, * p<0.1
EKNG6 modelo Eckel (1981) com periodo de 6 anos e segue para os demais perfodos de anos 5,4 e 3
SUAVIZANG varidvel dummy com periodo de 6 anos e segue para os demais perfodos de anos 5, 4 e 3
sendo que, suaviza=1 e nio suaviza=0

Dentre os resultados apresentados na Tabela 5 verifica-se que para o modelo

Eckel nos periodos de N3, N5 E N6, hd uma relacdo negativa estatisticamente
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significante ao nivel de 5%. Nesse contexto, a varidvel dummy (suaviza) demostra que a
medida que a companhia se torna suavizadora maior € a chance dessa companhia obter
atribuicdo de rating, similar ao resultado obtido no estudo de Martinez e Castro (2009).

Referente ao poder preditivo dos modelos, em uma regressio logit o pseudo R? é
um indicador sintético do ajustamento das varidveis, similar ao coeficiente de
determinagdo R? de uma regressao classica. Nesse contexto, no Modelo Eckel (N6), as
varidveis independentes sdo capazes de explicar 40,32% da variacdo da probabilidade
das companhias serem classificadas por uma agéncia de rating.

Quanto a interpretacao do logit estimado, no caso do modelo Eckel no periodo
de 6 anos, para cada unidade que aumenta a varidvel EKN6 reduz o rating. Para avaliar
esse resultado € necessdrio calcular o antilogaritmo do logit estimado para obter a
variagdo percentual das chances em favor de um aumento de uma unidade no j-ésimo
regressor. Nesse caso, o aumento nos resultados do modelo Eckel reduz as chances das
companhias terem rating em -31,87%. Desta forma, conclui-se que as companhias que
suavizam os seus resultados tem maiores chances de ter classificagdo de rating.

No tocante as varidveis de controle verifica-se que a relacdo entre rating e
tamanho estd em conformidade com o postulado por Demirtas; Cornaggia (2012), ou
seja, quanto maiores e mais estabelecidas no mercado forem as companhias analisadas,
maior € a chance das mesmas possurem classificacdes de rating. Em relacdo as
varidaveis de controle: Alavancagem e Rentabilidade tiveram os sinais esperados, porém
somente a varidvel Alavancagem foi estatisticamente significativo ao nivel de 10%.

Dentre os testes de robustez do logit, tem-se o teste Pregibon. De acordo com o
resultado encontrado aplica-se o teste complementar linktest. ApOs aplicagcdo deste teste
verificou-se que em todos os modelos analisados rejeita-se a hipdtese nula ao nivel de
significancia de 5%, demonstrando que a especificacdo logit é a mais adequada. Além
disso, o parametro hat testa a especificagdo a partir dos valores previstos pelo modelo
do EKNG6 foi estatisticamente significativo e o hatsq nao.

Os resultados da interpretacdo do modelo logit estimado demonstram que
probabilidade das empresas que possuem rating praticar a suavizagdo de resultado é
maior. Pois quantitativamente, o aumento de companhias com rating geraria uma

reducdo no indice do Eckel entre os periodos 3, 4, 5 e 6.
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4.3 ANALISES DOS RESULTADOS POR MEIO DA METRICA DE SUAVIZACAO
DE RESULTADOS CONFORME PROPOSTO POR LEUZ, NANDA E WYSOCKI
(2003)

A métrica (EM,) proposta por Leuz, Nanda e Wysocki (2003), mostra a inten¢do
dos gestores de alterar os resultados contdbeis. Quanto menor o indice mais as
companhias gerenciam seus resultados. Na amostra analisada 50 companhias
apresentaram indice menor do que 1 e mostram que suavizam seus resultados e 110 que
ndo suavizam.

A terceira Métrica (EM3) que representa a discricionariedade dos resultados
constatou-se que 43 companhias gerenciam seus resultados por meio da
discricionariedade. Desta forma, verifica-se que as 117 demais companhias nao
gerenciam seus resultados.

Os resultados das regressoes sdao apresentados na Tabela 6 com os demais testes

de robustez do modelo.

Tabela 6: Resultados das Regressoes Logit no Modelo Leuz, Nanda e Wysocki (2003)

Modelo 1 2
Constante -18.1905 -18.3955
-5.82%%* -5.84%%%
EMI omitida
omitida
EM3 0.043241
-0.64
TAM 1.133634 1.142194
(5.54)*** (5.58)***
REN 2.161454 2.394751
(0.89) (0.98)
ALAV -0,0000 -0,0000
(-1.76)* (-1.74)*
Obs. 160 160
Wald (CHI) 0.000%#%*%* 0.0007%**
Pseudo R? 0.3614 0.3634
Pregibon Test 0.3777 0.4469
Hat omitida 0.000%**
Hatsq omitida 0.937

Fonte: resultado da pesquisa
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Dentre os resultados apresentados na Tabela 6 de acordo com o modelo de Leuz,
Nanda e Wysocki (2003) as medidas de gerenciamento EM; e EM5, ndo se pode
concluir uma relacdo com a varidvel dependente rating, dado que uma das medidas ter
sido omitida (EM;) e a outra ndo ser estatisticamente significativa (EMs), resultado
similar foi encontrado Vasconcelos et al. (2008) que apontou que o gerencimento de
resultado ndo € afetado pela cobertura das empresas de rating no mercado brasileiro.

Referente ao poder preditivo dos modelos, em uma regressdo logit o pseudo R
das medidas EM; e EM; o poder explicativo das varidveis € de aproximadamente 36%.
Nesse contexto cabe ressaltar que as métricas de Leuz, Nanda e Wysocki (2003) nao
obteve consideracdes aos testes de robustez por ndo apresentaram significincia

estatisticamente, ou seja, que essas métricas ndo tém relacdo com o rating.
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5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Este capitulo apresenta as conclusdes do estudo realizado e recomendacdes para

futuras pesquisas sobre o tema investigado.

5.1 CONCLUSOES

O objetivo geral do presente estudo consistiu em analisar a associacdo entre
rating e gerenciamento de resultados contdbeis decorrente do income smoothing em
companhias de capital aberto com ac¢des negociadas na BM&FBovespa no periodo de
2005 a 2011. Para tanto se utilizaram os modelos de Eckel (1981) e Leuz, Nanda e
Wysocki (2003).

Entre as principais contribui¢cdes metodolégicas deste estudo, destaca-se a
utilizacdo do método de Kustono (2011) para o cédlculo das variacdes de receitas e do
lucro no modelo Eckel (1981) para os periodos de 3, 4, 5 e 6 anos. Nesse contexto, no
mercado brasileiro também se verifica que o maior periodo de tempo utilizado nos
calculos dos coeficientes de variacao do Eckel (1981) resulta em um ndmero maior de
companhias classificadas como suavizadoras, considerando a amostra utilizada entre
2005 a 2011. Como contribuicdo metodoldgica, incluem-se a utilizagdo do método de
regressao logit e aplicacdo de testes de robustez do modelo, como o teste Pregibon
(1981) e a adequacdo proposta por Box e Tidwell (1962).

Reportando-se a aplicagdo dos modelos de mensuracdo de suavizagdo de
resultados, para identificar as priticas de gerenciamento de resultados contébeis,
observou-se que no modelo Eckel (1981) esta entre 88 (n=5) e 105 (n=3) empresas que
suavizam seus resultados devido aos periodos utilizados por Kustono (2011). Nesse
contexto, verificou-se que a utilizagdo de periodos menores de tempo no célculo dos
coeficientes de variacdao propostos por Eckel (1981) foi a que captou o maior nimero de
empresas suavizadoras. Por sua vez, o modelo de Leuz, Nanda e Wysocki (2003)
apontou que 50 empresas alisam seus resultados, com a métrica EM; ou 41 empresas
com a métrica EM3. Pode-se notar que as métricas EM; e EM; captam um nimero

menor de empresas suavizadoras do que o resultado obtido com o Modelo Eckel. Cabe



destacar que os modelos partem de premissas diferentes para avaliar a presenca de
suavizacao de resultado, conduzindo a resultados diferentes.

Quanto ao objetivo de avaliar se variacdes no desempenho econdmico
provocadas por decisdes operacionais interferem nas escolhas de divulgagao financeiras,
implementado por meio da métrica EM;, ndo foi possivel encontrar diferencas nesse
resultado para o grupo de empresas com ou sem rating por nao ser estatisticamente

significativo e por ter omitido a varidvel na regressao logit.

No tocante a andlise da magnitude dos accruals como indicativo para a extensao
em que administradores exercem a discricionariedade na divulgacao dos lucros, pode-se
destacar que ndo hd uma relacdo entre discricionariedade e atribuicao de classificagao
de rating, na medida em que os coeficientes estimados ndo foram estatisticamente

significativos.

No que concerne a relagdo entre atribui¢do de notas de rating e suavizagao de
resultados, verificou-se que as empresas que suavizam os seus resultados tem uma
maior chance de obter atribuicdo de rating, para o modelo de Eckel (1981) com 3,5¢e 6
anos, ao nivel de significincia de 5%. Cabe destacar que o modelo de Eckel (1981) com
4 anos e as métricas EM; e EM; ndo capturam uma relacdo estatisticamente
significativa entre essas varidveis. Dentre as varidveis de controle: tamanho,
alavancagem e rentabilidade apresentaram sinais condizentes com a literatura. Porém,
ndo foi possivel identificar a relagdo da rentabilidade com a classificacdo de rating,
dado que em nenhum modelo os parametros estimados para essa varidvel foram

estatisticamente significativos.

5.2 RECOMENDACOES PARA ESTUDOS FUTUROS

Recomenda-se para pesquisas futuras a utilizagdo das modalidades de
gerenciamento Target Earnings e Big Bath Accounting e sua relacdo com atribui¢do de
rating. Sugere-se também avaliar a influéncia das agéncias de rating em diferentes
setores. Além disso, sugere-se que amplie o conjunto de informacdes das classificacoes
das agéncias de rating, bem como o desenvolvimento de modelos empiricos mais
robustos para a realidade brasileira, para verificar se corroboram as evidéncias

apresentadas neste estudo.
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APENDICE A: Empresas Listadas na Amostra Inicial

Companhia Setor
BMF Bovespa Financgas e Seguros
Bombril Quimica
BR Brokers Outros
BR Insurance Financgas e Seguros
BR Malls Par Outros
BR Pharma Comércio
BR Properties Outros
Bradesco Financgas e Seguros
Bradespar Outros
Brasil Finangas e Seguros
Brasilagro Agro e Pesca
Braskem Quimica
Brasmotor Eletroeletrdnicos
Brazilian Fr Outros
BRB Banco Finangas e Seguros
BRF Foods Alimentos e Bebidas
Brookfield Construcao
Btgp Banco Financgas e Seguros
Buettner Téxtil
Cacique Alimentos e Bebidas
Caf Brasilia Alimentos e Bebidas
Cambuci Téxtil
Casan Outros
CCR AS Transporte Servico
Ccx Carvao Mineragdo
Ceb Energia Elétrica
Ceee-D Energia Elétrica
Ceee-Gt Energia Elétrica
Ceg Petréleo e Gés
Celesc Energia Elétrica
Celgpar Energia Elétrica
Celpa Energia Elétrica
Celpe Energia Elétrica

Celul Irani

Papel e Celulose

Cemar Energia Elétrica
Cemat Energia Elétrica
Cemepe Outros

Cemig Energia Elétrica
Cent Acu Mineragdo

Cent Min-Rio Mineragdo

Companhia Setor
521 Particip Outros
Abc Brasil Finangas e Seguros
AES Elpa Energia Elétrica
AES Sul Energia Elétrica
AES Tiete Energia Elétrica
Aetatis Sec Fundos
Afluente Energia Elétrica
Afluente T Energia Elétrica
AGconcessoes Transporte Servicoo
Alfa Consorc Outros
Alfa Financ Finangas e Seguros
Alfa Holding Outros
Alfa Invest Finangas e Seguros
Aliansce Outros
Aliperti Siderurgia & Metalurgia
All Amer Lat Transporte ServicoQ
All Ore Mineracdo
Alpargatas Téxtil
Altere Sec Fundos
Amazonia Finangas e Seguros
Ambev Alimentos e Bebidasidas
Amil Outros
Ampla Energ Energia Elétrica
Anhanguera Outros
Arezzo Co Téxtil
Autometal Veiculos e pecas
Azevedo Construcao
B2W Varejo Comércio
Bahema Outros
Bandeirante Energ | Energia Elétrica
Banese Finangas e Seguros
Banestes Finangas e Seguros
Banpara Finangas e Seguros
Banrisul Finangas e Seguros
Bardella Maiquinas Industriais
Battistella Comércio
Baumer Outros
Bematech Eletroeletronicos
BHG Outros
Bic Monark Veiculos e pecas
Bicbanco Finangas e Seguros
Biomm Outros

Cesp

Energia Elétrica

Cetip

Financgas e Seguros




Companhia Setor Companhia Setor
Chiarelli Minerais ndo Metdlicos Embraer Veiculos e pecas
Cia Hering Téxtil Embratel Part Telecomunicagdes
Cielo Software e Dados Encorpar Téxtil
Cims Outros Energias BR Energia Elétrica
Clarion Alimentos e Bebidas Energisa Energia Elétrica
Cobrasma Veiculos e pecas Enersul Energia Elétrica
Coelba Energia Elétrica Equatorial Energia Elétrica
Coelce Energia Elétrica Escelsa Energia Elétrica
Comgas Petréleo e Gés Estacio Part Outros
Const A Lind Construcao Estrela Outros
Const Beter Construcao Eternit Minerais ndo Metdlicos
Contax Outros Eucatex Outros
Copasa Outros Even Construcdo
Copel Energia Elétrica Excelsior Alimentos e Bebidas
Cor Ribeiro Outros Eztec Construcao
Cosan Alimentos e Bebidas Fab C Renaux Téxtil
Cosern Energia Elétrica Fer Heringer Quimica
Coteminas Téxtil Ferbasa Siderurgia & Metalurgia
CPFL Energia Energia Elétrica Fibam Siderurgia & Metalurgia
CPFL Geracao Energia Elétrica Fibria Papel e Celulose
CPFL Piratininga Energia Elétrica Finansinos Financgas e Seguros
Cr2 Construcao Fleury Outros
Cremer Téxtil Forjas Taurus Siderurgia & Metalurgia
Csu Cardsystem Outros Fras-Le Veiculos e pecas
Cyre Com-Ccp Outros Gafisa Construcao
Cyrela Realty Construcao Generalshopp Outros
Dasa Outros Ger Paranap Energia Elétrica
Daycoval Finangas e Seguros Gerdau Siderurgia & Metalurgia
DHB Veiculos e pecas Gerdau Met Siderurgia & Metalurgia
Dimed Comércio Gol Transporte Servico
Dinamica Ene Energia Elétrica GPC Part Outros
Direcional Construcao Grazziotin Comércio
Doc Imbituba Transporte Servico Grendene Téxtil
Docas Outros Grucai Outros
Dohler Téxtil Guararapes Téxtil
Dtcom Direct Outros Habitasul Outros
Duratex Outros Haga S/A Siderurgia & Metalurgia
Ecorodovias Transporte Servico Helbor Construcdo
Elekeiroz Quimica Hercules Siderurgia & Metalurgia
Elektro Energia Elétrica Hoteis Othon Outros
Eletrobras Energia Elétrica Hrt Petroleo Petréleo e Gés
Eletropar Energia Elétrica Hypermarcas Outros
Eletropaulo Energia Elétrica Ideiasnet Outros
Emae Energia Elétrica Iguatemi Outros
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Companhia Setor Companhia Setor
Imc Holdings Comércio Marambaia Alimentos e Bebidas
Inds Romi Maéquinas Industriais Marcopolo Veiculos e pecas
Indusval Finangas e Seguros Marfrig Alimentos e Bebidas
Inepar Outros Melhor SP Papel e Celulose
Inepar Tel Telecomunicacdes Mendes Jr Construcao
Invest Bemge Outros Merc Brasil Financgas e Seguros

Iochp-Maxion

Veiculos e pegas

Merc Financ

Finangas e Seguros

Itaitinga Outros Merc Invest Financgas e Seguros
Itausa Outros Met Duque Siderurgia & Metalurgia
Itautec Eletroeletrdnicos Metal Iguacu Siderurgia & Metalurgia
ItauUnibanco Finangas e Seguros Metal Leve Veiculos e pecas

J B Duarte Alimentos e Bebidas Metalfrio Maiquinas Industriais
JBS Alimentos e Bebidas Metisa Siderurgia & Metalurgia
Jereissati Outros Millennium Quimica

JHSF Part Construcao Mills Outros

Joao Fortes Construcao Minasmaquinas Comércio

Josapar Alimentos e Bebidas Minerva Alimentos e Bebidas
JSL Transporte Servico Minupar Alimentos e Bebidas
Karsten Téxtil MMX Miner Mineragdo

Kepler Weber Siderurgia & Metalurgia Mont Aranha Outros

Klabin S/A Papel e Celulose MPX Energia Energia Elétrica

Kroton Outros MRV Construcao

La Fonte Tel Telecomunicagdes Multiplan Outros

Lark Mags Outros Multiplus Outros

Le Lis Blanc Téxtil Mundial Siderurgia & Metalurgia
LF Tel Telecomunicacdes Nadir Figuei Minerais ndo Metélicos
Light S/A Energia Elétrica Natura Comércio

Litel Mineracdo Net Outros

Lix da Cunha Construcao Nord Brasil Financas e Seguros
LLX Log Outros Nordon Met Maiquinas Industriais
Localiza Outros Oderich Alimentos e Bebidas
Locamerica Outros Odontoprev Outros

Log-In Transporte Servico OGX Petroleo Petréleo e Gés

Lojas Americ Comércio OHL Brasil Transporte Servico
Lojas Hering Comércio Oi Telecomunicagdes
Lojas Marisa Comércio OSX Brasil Veiculos e pecas

Lojas Renner Comércio P.Acucar-Cbd Comércio

Lopes Brasil Outros Panamericano Financgas e Seguros
Lupatech Siderurgia & Metalurgia Panatlantica Siderurgia & Metalurgia
M G Poliest Quimica Par Al Bahia Outros

M. Diasbranco Alimentos e Bebidas Parana Financgas e Seguros
Magaz Luiza Comércio Paranapanema Siderurgia & Metalurgia
Magnesita AS Mineracio Paul F Luz Energia Elétrica
Mangels Indl Siderurgia & Metalurgia PDG Realt Construcdo
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Companhia Setor Companhia Setor
Pet Manguinh Petréleo e Gés Sierrabrasil Outros
Petrobras Petréleo e Gés SLC Agricola Agro e Pesca
Petropar Outros Sofisa Finangas e Seguros
Pettenati Téxtil Sondotecnica Outros
Pine Finangas e Seguros Souza Cruz Outros
Plascar Part Veiculos e pecas Springer Eletroeletronicos
Polpar Outros Springs Téxtil
Porto Seguro Finangas e Seguros SPturis Outros

Portobello

Minerais nao Metalicos

Sul America

Financgas e Seguros

Positivo Inf Eletroeletrdnicos Sultepa Construcdo

Pq Hopi Hari Outros Suzano Hold Outros

Pro Metalurg Veiculos e pecgas Suzano Papel Papel e Celulose
Profarma Comércio Taesa Energia Elétrica
Providencia Quimica Tarpon Inv Financgas e Seguros
Qgep Part Petréleo e Gés Tec Blumenau Téxtil

Qualicorp Outros Tecel S Jose Téxtil
RaiaDrogasil Comércio Technos Outros

Randon Part Veiculos e pecas Tecnisa Construcdo

Rasip Agro Agro e Pesca Tecnosolo Outros

Recrusul Veiculos e pecas Tectoy Outros

Rede Energia Energia Elétrica Tegma Transporte Servico
Redentor Energia Elétrica Teka Téxtil

Rio Gde Ener Energia Elétrica Tekno Siderurgia & Metalurgia
Riosulense Veiculos e pegas Tele Nort Cl Telecomunicacdes
Rjcp Equity Fundos Telebras Telecomunicagdes
Rodobensimob Construcao Telef Brasil Telecomunicagdes
Rossi Resid Construcao Tempo Part Outros

Sabesp Outros Tereos Alimentos e Bebidas
Sam Industr Siderurgia & Metalurgia Tex Renaux Téxtil

Sanepar Outros Tim Part S/A Telecomunicagdes
Sansuy Outros Time For Fun Outros

Santander BR Finangas e Seguros Totvs Software e Dados
Santanense Téxtil Tractebel Energia Elétrica

Santos Bras

Transporte Servico

Tran Paulist

Energia Elétrica

Santos Brp

Transporte Servico

Trevisa

Outros

Sao Carlos

Outros

Trisul

Construcao

Sao Martinho

Alimentos e Bebidas

Triunfo Part

Transporte Servico

Saraiva Livr Outros Tupy Veiculos e pecas
Sauipe Outros Ultrapar Quimica

Schlosser Téxtil Unicasa Outros

Schulz Veiculos e pecas Unipar Quimica

Seg Al Bahia Finangas e Seguros Usiminas Siderurgia e Metalurgia
Sergen Construcio Usin C Pinto Alimentos e Bebidas
Sid Nacional Siderurgia & Metalurgia V-Agro Outros
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Companhia Setor
Vale Mineracdo
Valid Outros
Vicunha Text Téxtil
Vigor Alimentos e Bebidas
Vigor Food Alimentos e Bebidas
Viver Construcao
Vulcabras Téxtil
Weg Maiquinas Industriais
Wembley Teéxtil
Wetzel S/A Veiculos e pecas
Whirlpool Eletroeletrdnicos
Wiest Veiculos e pecgas
Wilm Ind Com Comércio
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APENDICE B: Motivo das Exclusdes para Obtencdo das Amostra Final.

Companhia Motivo da Exclusiao
Abc Brasil Financas e Seguros
Aetatis Sec Fundos
Afluente Sem informacao do Lucro Liquido 2005
Afluente T Sem informacdo do Lucro liquido 2009
Alfa Financ Financas e Seguros
Alfa Invest Financas e Seguros
Aliansce Sem informacio do Lucro Liquido 2005
All Ore Sem informacgdo do Lucro Liquido 2007
Altere Sec Fundos
Amazonia Financas e Seguros
Amil Sem informacdo do lucro liquido 2006
Anhanguera Sem informacgdo de Receita 2005
Arezzo Co Sem informacao lucro liquido 2008
Autometal Sem informacao lucro liquido 2008
B2W Varejo Sem informacao do Lucro Liquido 2005
Bahema Sem informacdo de Receita 2011

Bandeirante Energ

Outliers acima 3 desvios-padrao 1*

Banese

Financas e Seguros

Banestes Financas e Seguros

Banpara Financas e Seguros

Banrisul Financas e Seguros

Bematech Sem informacao do Lucro Liquido 2005
BHG Sem informacdo do lucro liquido 2006
Bicbanco Financas e Seguros

Biomm Sem informacdo de Receita 2011

BMF Bovespa Financas e Seguros

Bombril Outliers abaixo 3 desvios-padrao 2°

BR Brokers Sem informacdo do lucro liquido 2006
BR Insurance Financas e Seguros

BR Malls Par Sem informacao do Lucro Liquido 2005
BR Pharma Sem informacdo do Lucro liquido 2009
BR Properties Sem informacao do lucro liquido 2006
Bradesco Financas e Seguros

Bradespar Sem informacdo de Receita 2011

Brasil Financas e Seguros

Brasilagro Sem informacdo do Lucro Liquido 2005
Brasmotor Sem informacdo de Receita 2011
Brazilian Fr Sem informacio de Receita 2006

BRB Banco Financas e Seguros

Btgp Banco

Finangas e Seguros




Casan Outliers abaixo 3 desvios-padrao 2°
Ccx Carvao Sem informacio do Lucro Liquido 2005
Ceee-D Sem informacao do Lucro Liquido 2005
Celgpar Sem informacdo do lucro liquido 2006
Celpe Outliers abaixo 3 desvios-padrao 2°
Cemar Outliers acima 3 desvios-padrao 1*
Cemepe Sem informacdo de Receita 2011

Cent Acu Sem informagao do lucro liquido 2006
Cent Min-Rio Sem informacdo do Lucro Liquido 2005
Cetip Financas e Seguros

Chiarelli Sem informacdo do Lucro liquido 2011
Cielo Sem informacao do Lucro Liquido 2005
Cims Sem informacao de Receita 2011
Clarion Sem informacdo do Lucro Liquido 2007
Coelba Outliers acima 3 desvios-padrao 2*
Comgas Outliers abaixo 3 desvios-padrao 2°
Const Beter Sem informacgdo do Lucro liquido 2011
Contax Outliersacima 3 desvios-padrao 1°
Cosan Sem informacao lucro liquido 2008
Cosern Sem informacgdo do Lucro liquido 2011
CPFL Energia Outliers abaixo 3 desvios-padrao 1°

Cr2 Sem informacao do Lucro Liquido 2005
Cyre Com-Ccp Sem informacdo do lucro liquido 2006
Daycoval Financas e Seguros

Dimed Outliers abaixo 3 desvios-padrao 2*
Dinamica Ene Sem informacio do Lucro Liquido 2005
Direcional Sem informacao do Lucro Liquido 2005
Docas Outliers acima 3 desvios-padrao 2*
Elekeiroz Outliersacima da média

Elektro Outliersacima 3 desvios-padrao 2°
Eletropar Sem informacdo de Receita 2011
Embratel Part Outliers abaixo 3 desvios-padrao 1*
Encorpar Outliers abaixo 3 desvios-padrao 2°
Escelsa Outliers acima 3 desvios-padrao 1*
Estacio Part Sem informacdo do lucro liquido 2006
Eztec Sem informacao do Lucro Liquido 2005
Fer Heringer Sem informacao do Lucro Liquido 2005
Finansinos Financas e Seguros

Fleury Sem informacgdo do Lucro Liquido 2007
Gafisa Outliers abaixo 3 desvios-padrao 1°
Generalshopp Sem informagao do lucro liquido 2006
Ger Paranap Outliers abaixo 3 desvios-padrao 2°
Grucai Sem informacdo de Receita 2011

Haga S/A Outliers acima 3 desvios-padrao 1*
Hercules Outliers abaixo 3 desvios-padrao 2°
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Hrt Petroleo

Sem informacao lucro liquido 2008

Hypermarcas Sem informacgdo do Lucro Liquido 2005
Ideiasnet Sem informacao de Receita 2006

Imc Holdings Sem informacdo do Lucro liquido 2009
Indusval Financas e Seguros

Inepar Outliers acima 3 desvios-padrdo 1*
Inepar Tel Sem informacdo de Receita 2011

Invest Bemge Sem informacdo de Receita 2011
Itaitinga Sem informacdo de Receita 2011
ItauUnibanco Financas e Seguros

J B Duarte Sem informacdo de Receita 2011

JBS Outliers abaixo 3 desvios-padrao 1*
JHSF Part Sem informacao do Lucro Liquido 2005
JSL Sem informacao lucro liquido 2008
Kroton Sem informacao do lucro liquido 2006
Le Lis Blanc Sem informacdo do lucro liquido 2006
LF Tel Outliers abaixo 3 desvios-padrao 2°
Litel Sem informacdo de Receita 2011

LLX Log Sem informacdo do lucro liquido 2006
Locamerica Sem informagdo do Lucro liquido 2009
Log-In Sem informacio do Lucro Liquido 2005
Lojas Marisa Sem informacao do Lucro Liquido 2005
Lopes Brasil Sem informacio do Lucro Liquido 2005
Magaz Luiza Sem informagdo do Lucro liquido 2009
Magnesita AS Sem informacao do Lucro Liquido 2005
Marambaia Sem informacgdo do Lucro liquido 2011

Merc Brasil

Financas e Seguros

Merc Financ

Finangas e Seguros

Merc Invest

Financas e Seguros

Metalfrio Sem informacio do Lucro Liquido 2005
Mills Sem informacao lucro liquido 2008
Minerva Outliers acima 3 desvios-padrao 2*
MMX Miner Sem informacio do Lucro Liquido 2005
Mont Aranha Sem informacdo de Receita 2011

MPX Energia Sem informacio do Lucro Liquido 2005
MRV Sem informacao do Lucro Liquido 2005
Multiplan Sem informacao do lucro liquido 2006
Multiplus Sem informacao lucro liquido 2008
Nord Brasil Financas e Seguros

Nordon Met Sem informacdo de Receita 2011

OGX Petroleo Sem informacao do Lucro Liquido 2005
OSX Brasil Sem informacdo do lucro liquido 2006
Panamericano Financas e Seguros

Parana Financas e Seguros

Paul F Luz Outliers abaixo 3 desvios-padrao 2°
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PDG Realt Sem informacao do Lucro Liquido 2005
Pine Financas e Seguros

Polpar Sem informacdo de Receita 2011

Porto Seguro Financas e Seguros

Pro Metalurg Outliers abaixo 3 desvios-padrao 2°
Profarma Outliers abaixo 3 desvios-padrao 2°
Qgep Part Sem informacdo do Lucro liquido 2009
Qualicorp Sem informacgdo do Lucro liquido 2010
Redentor Sem informacdo do Lucro liquido 2009
Rjcp Equity Fundos

Rodobensimob Sem informacio do Lucro Liquido 2005
Sam Industr Sem informacgdo do Lucro liquido 2011
Santander BR Financas e Seguros

Santos Brp Sem informacdo do lucro liquido 2006

Sao Martinho

Sem informacao do lucro liquido 2006

Saraiva Livr

Outliers abaixo 3 desvios-padrao 1°

Seg Al Bahia Financas e Seguros

Sergen Sem informacgdo do Lucro liquido 2011
Sierrabrasil Sem informacao lucro liquido 2008
SLC Agricola Sem informacao do Lucro Liquido 2005
Sofisa Finangas e Seguros

Sondotecnica Outliers abaixo 3 desvios-padrao 2°
Springs Sem informacgdo do Lucro Liquido 2005

Sul America

Financas e Seguros

Suzano Papel

Outliers acima da média

Taesa

Sem informacgdo do Lucro Liquido 2005

Tarpon Inv

Financas e Seguros

Tec Blumenau

Sem informacdo de Receita 2011

Tecel S Jose

Sem informacdo de Receita 2011

Technos Sem informacdo do Lucro liquido 2009
Tecnisa Sem informacio do Lucro Liquido 2005
Tegma Sem informacao do Lucro Liquido 2005
Telebras Sem informacdo de Receita 2010
Tempo Part Sem informacao do Lucro Liquido 2005
Tereos Sem informacdo do Lucro liquido 2009
Time For Fun Sem informagdo do Lucro liquido 2009
Trisul Sem informacao do lucro liquido 2006
Unicasa Sem informagdo do Lucro liquido 2010
Usin C Pinto Sem informacao lucro liquido 2008
V-Agro Sem informacdo do Lucro Liquido 2005
Vigor Sem informacgdo do Lucro liquido 2011
Vigor Food Sem informacdo do Lucro liquido 2011
Viver Sem informacdo do Lucro Liquido 2005
Whirlpool Outliers acima 3 desvios-padrao 2*
Wiest Sem informacdo do Lucro liquido 2011
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APENDICE C: Do-file do Stata

st sfe sfe sfe sk sk sk st st sie sfe sfe sfe sfe she she she sk st sie sfe sfe sie sfe sfe sfe she she sk sk st e sie sfe sfe sfe sfe sfe she sk sk sk st sie e sie sfe sfe sfe she she sk sk sk e sie sfe sfe sfe sfe sfe she sk sk stesieske sk st sfe sfe s sheoskoskokok

/*Procedimentos Preliminares*/
clear
capture log close
log using basefinal18.11.12.semcinza.log, replace
set mem 200m
set more off
set matsize 800
use "C:\versaofinal121112.dta",clear
gen t=_n
/* coeficiente variacao 2011 com n=6 */
gen Im11=((1106/1105-1)+(1107/1106-1)+(1108/1107-1)+(1109/1108-1)+(1110/1109-1)+(1111/1110-1))/6
gen 1d11=sqrt(((((1106/1105-1)-1m11)"2)+(((1107/1106-1)-Im11)*2)+(((1108/1107-1)-
Im11)*2)+(((1109/1108-1)-Im11)*2)+(((1110/1109-1)-1m11)*2)+(((1111/1110-1)-1lm11)*2))/(6-1))
gen LCV11n6=1d11/lm11
drop Im11 Id11
/* coeficiente variacdo 2011 com n=5 */
gen Im11=((1107/1106-1)+(1108/1107-1)+(1109/1108-1)+(1110/1109-1)+(111 1/1110-1))/5
gen 1d11=sqrt(((((1107/1106-1)-Im11)*2)+(((1108/1107-1)-1m11)"2)+(((1109/1108-1)-
Im11)22)+(((1110/1109-1)-1m11)"2)+(((1111/1110-1)-Im11)*2))/(5-1))
gen LCV11n5=1d11/Im11
drop Im11 Id11
/* coeficiente variacdo 2011 com n=4 */
gen Im11=((1108/1107-1)+(1109/1108-1)+(1110/1109-1)+(1111/1110-1))/4
gen 1d1 1=sqrt(((((1108/1107-1)-Im11)*2)+(((1109/1108-1)-Im1 1)*2)+(((1110/1109-1)-
Im11)A2)+(((1111/1110-1)-Im11)72))/(4-1))
gen LCV11nd4=1d11/Im11
drop Im11 Id11
/* coeficiente variacdo 2011 com n=3 */
gen Im11=((1109/1108-1)+(1110/1109-1)+(1111/1110-1))/3
gen 1d11=sqrt(((((1109/1108-1)-1m11)"2)+(((1110/1109-1)-Im1 1) 2)+(((111 1/1110-1)-1m11)"2))/(3-
1)
gen LCV11n3=1d11/Im11
drop Im11 Id11
/* coeficiente variacao 2011 com n=6 */

gen rm11=((rv06/rv05-1)+(rv07/rv06-1)+(rv08/rv07-1)+(rv09/rv08-1)+(rv10/rv09-
1)+(rv11/rv10-1))/6
gen rd11=sqrt(((((rv06/rv05-1)-rm11)*2)+(((rv07/rv06-1)-rm11)*2)+(((rvO8/rv07-1)-

rm11)72)+(((rv09/rv08-1)-rm11)"2)+(((rv10/rv09-1)-rm11)"*2)+(((rv11/rv10-1)-rm11)72))/(6-
1)
gen RCV11n6=rd11/rm11
drop rml11 rd11
/* coeficiente variacdo 2011 com n=5 */
gen rm11=((rv07/rv06-1)+(rv08/rv07-1)+(rv09/rv08-1)+(rv10/rv09-1)+(rv11/rv10-1))/5
gen rd 1 1=sqrt(((((rv07/rv06-1)-rm11)"2)+(((rv08/rv07-1)-rm11)*2)+(((rv09/rv08-1)-
rm1 1)*2)+(((rv10/rv09-1)-rm11)"2)+(((rv11/rv10-1)-rm11)"2))/(5-1))
gen RCV11In5=rd11/rml11
droprml1 rd11
/* coeficiente variacao 2011 com n=4 */
gen rm11=((rv08/rv07-1)+(rv09/rv08-1)+(rv10/rv09-1)+(rv11/rv10-1))/4
gen rd1 1=sqrt(((((rv08/rv07-1)-rm11)"2)+(((rv09/rv08-1)-rm11)*2)+(((rv10/rv09-1)-
rm1 1)*2)+(((rv11/rv10-1)-rm11)"2))/(4-1))



gen RCV11n4=rd11/rml11
drop rm11 rd11
/* coeficiente variacao 2011 com n=3 */
gen rm11=((rv09/rv08-1)+(rv10/rv09-1)+(rv11/rv10-1))/3
gen rd1 1=sqrt(((((rv09/rv08-1)-rm11)"2)+(((rv10/rv09-1)-rm11)*2)+(((rv11/rv10-1)-
rm11)"2))/(3-1))
gen RCV11n3=rd11/rm11
drop rm11 rd11
gen EK2011n6=LCV11n6/RCV11n6 gen EK2011n4=LCV11n4/RCV11n4
gen EK2011n5=LCV11n5/RCV11n5 gen EK2011n3=LCV11n3/RCV11n3

list nome in 71

list nome in 204
dropin 71
drop in 204

twoway(scatter EK2011n6 EK2011n5 EK2011n4 EK2011n3 t)

su EK2011n6 EK2011n5 EK2011n4 EK2011n3

/* EK2011n6 */
twoway (scatter EK2011n6 t)
sum EK2011n6
scalar x=r(mean)
scalar y=r(sd)
scalar z= x-(y*3)
scalar w= x+(y*3)
scalar dir
/* EK2011n5 */
twoway (scatter EK2011n5 t)
sum EK2011n5
scalar x=r(mean)
scalar y=r(sd)
scalar z= x-(y*3)
scalar w= x+(y*3)
scalar dir
/* EK2011n4 */
twoway (scatter EK2011n4 t)
sum EK2011n4
scalar x=r(mean)
scalar y=r(sd)
scalar z= x-(y*3)
scalar w= x+(y*3)
scalar dir
/* EK2011n3 */
twoway (scatter EK2011n3 t)
sum EK2011n3
scalar x=r(mean)
scalar y=r(sd)
scalar z= x-(y*3)
scalar w= x+(y*3)
scalar dir

list nome if EK2011n6==.

list nome if EK2011n6>=w

list nome if EK2011n6<=z
drop if EK2011n6==.
drop if EK2011n6<=z
drop if EK2011n6>=w
scalar dropxyz w

list nome if EK2011n5==.

list nome if EK2011n5>=w

list nome if EK2011n5<=z
drop if EK2011n5==.
drop if EK2011n5<=z
drop if EK2011n5>=w
scalar dropxyz w

list nome if EK2011n4==.

list nome if EK2011n4>=w

list nome if EK2011n4<=z
drop if EK2011n4==.
drop if EK2011n4<=z
drop if EK2011n4>=w
scalardropxyz w

list nome if EK2011n3==.

list nome if EK2011n3>=w

list nome if EK2011n3<=z
drop if EK2011n3==.
drop if EK2011n3<=z
drop if EK2011n3>=w
scalar dropxyz w

twoway(scatter EK2011n6 EK2011n5 EK2011n4 EK2011n3 t)
su EK2011n6 EK2011n5 EK2011n4 EK2011n3
/¥ EK2011n6 */
su EK2011n6 if EK2011n6 <=0.9
su EK2011n6 if EK2011n6 >=0.9 & EK2011n6<=1.1
su EK2011n6 if EK2011n6 >=1.1
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list nome if EK2011n6 <=0.9

list nome if EK2011n6 >=0.9 & EK2011n6<=1.1

list nome if EK2011n6 >=1.1
gen suaviza_n6= EK2011n6

replace suaviza_n6=1 if EK2011n6 <=0.9
replace suaviza_n6=2 if EK2011n6 >=0.9 & EK2011n6 <=1.1
replace suaviza_n6=0 if EK2011n6 >=1.1

/¥ EK2011nS #/
su EK2011n5 if EK2011n5 <=0.9

su EK2011n5 if EK2011n5 >=0.9 & EK2011n5<=1.1

su EK2011n5 if EK2011n5 >=1.1
list nome if EK2011n5 <=0.9

list nome if EK2011n5 >=0.9 & EK2011n5<=1.1

list nome if EK2011n5 >=1.1
gen suaviza_n5= EK2011n5

replace suaviza_n5=1 if EK2011n5 <=0.9
replace suaviza_n5=2 if EK2011n5 >=0.9 & EK2011n5 <=1.1
replace suaviza_n5=0 if EK2011n5 >=1.1

/¥ EK2011n4 */
su EK2011n4 if EK2011n4 <=0.9

su EK2011n4 if EK2011n4 >=0.9 & EK2011n4<=1.1

su EK2011n4 if EK2011n4 >=1.1
list nome if EK2011n4 <=0.9

list nome if EK2011n4 >=0.9 & EK2011n4<=1.1

list nome if EK2011n4 >=1.1
gen suaviza_n4= EK2011n4

replace suaviza_n4=1 if EK2011n4 <=0.9
replace suaviza_n4=2 if EK2011n4 >=0.9 & EK2011n4 <=1.1
replace suaviza_n4=0 if EK2011n4 >=1.1

/% EK2011n3 */
su EK2011n3 if EK2011n3 <=0.9

su EK2011n3 if EK2011n3 >=0.9 & EK2011n3<=1.1

su EK2011n3 if EK2011n3 >=1.1
list nome if EK2011n3 <=0.9

list nome if EK2011n3 >=0.9 & EK2011n3<=1.1

list nome if EK2011n3 >=1.1
gen suaviza_n3= EK2011n3

replace suaviza_n3=1 if EK2011n3 <=0.9
replace suaviza_n3=2 if EK2011n3 >=0.9 & EK2011n3 <=1.1
replace suaviza_n3=0 if EK2011n3 >=1.1

sum EK2011n6 if suaviza_n6==
sum EK2011n5 if suaviza_n5==1

Sum EK?2011n6 if suaviza_n6==2
sum EK2011n5 if suaviza_n5==2

sum EK?2011n6 if suaviza_n6==
sum EK2011n5 if suaviza_n5==0

list nome if suaviza_n6==
list nome if suaviza_nS5==2

drop if suaviza_n6==2
drop if suaviza_n5==2

sum EK2011n4 if suaviza_n4==
sum EK2011n3 if suaviza_n3==1

sum EK2011n4 if suaviza_n4==2
sum EK2011n3 if suaviza_n3==2

sum EK2011n4 if suaviza_n4==0
sum EK2011n3 if suaviza_n3==

list nome if suaviza_nd==
list nome if suaviza_n3==

drop if suaviza_nd==
drop if suaviza_n3==2
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twoway(scatter EK2011n6 EK2011n5 EK2011n4 EK2011n3 t)

su EK2011n6 EK2011n5 EK2011n4 EK2011n3

* MODELO LEUZ, NANDA E WYSOCKI (2002)

/* proxy para o lucro operacional conforme estudo Lopes e Tukamoto (2007) */

gen LOPO9 = (ebit09/100)* rv09
gen LOP10 = (ebit10/100)* rv10
gen LOP11 = (ebit11/100)* rv11

gen LOPOS = (ebit05/100)* rv05
gen LOPO6 = (ebit06/100)* rv06
gen LOPO7 = (ebit07/100)* rv07
gen LOPOS8 = (ebit08/100)* rv08

/* Variacdo do Ativo Circulante */

gen var_atvcir_2005 = atvcir_2005- atvcir_2004
gen var_atvcir_2006 = atvcir_2006- atvcir_2005
gen var_atvcir_2007 = atvcir_2007- atvcir_2006
gen var_atvcir_2008 = atvcir_2008- atvcir_2007
gen var_atvcir_2009 = atvcir_2009- atvcir_2008
gen var_atvcir_2010 = atvcir_2010- atvcir_2009
gen var_atvcir_2011 = atvcir_2011- atvcir_2010

/* Variagdo do Disponivel */

gen var_disp_2005= dpincp_2005 - dpincp_2004
gen var_disp_2006= dpincp_2006 - dpincp_2005
gen var_disp_2007= dpincp_2007 - dpincp_2006
gen var_disp_2008= dpincp_2008 - dpincp_2007
gen var_disp_2009= dpincp_2009 - dpincp_2008

gen var_disp_2010= (caixaeeqcx_2010 + aplfin_2010) - dpincp_2009
gen var_disp_2011= (caixaeceqcx_2011 + aplfin_2011) - (caixaeeqcx_2010+ aplfin_2010)

/* Variacdo do Passivo Circulante */

gen var_pascir_2005= pascir_2005- pascir_2004
gen var_pascir_2006= pascir_2006- pascir_2005
gen var_pascir_2007= pascir_2007- pascir_2006
gen var_pascir_2008= pascir_2008- pascir_2007
gen var_pascir_2009= pascir_2009- pascir_2008
gen var_pascir_2010= pascir_2010- pascir_2009
gen var_pascir_2011= pascir_2011- pascir_2010

/* Variacdo do Financiamento de Curto Prazo */
gen var_fincp_2005= fincp_2005- fincp_2004
gen var_fincp_2006= fincp_2006- fincp_2005
gen var_fincp_2007= fincp_2007- fincp_2006
gen var_fincp_2008= fincp_2008- fincp_2007
gen var_fincp_2009= fincp_2009- fincp_2008
gen var_fincp_2010= fincp_2010- fincp_2009
gen var_fincp_2011= fincp_2011- fincp_2010

/* Accruals Totais */

gen  ATO0S=(var_atvcir_2005- var_disp_2005-

deprec_2005

gen  ATO06=(var_atvcir_2006- var_disp_2006-

deprec_2006

gen ATO7=(var_atvcir_2007- var_disp_2007-

deprec_2007

gen  ATO8=(var_atvcir_2008-  var_disp_2008-

depramor_2008

var_pascir_2005+
var_pascir_2006+
var_pascir_2007+

var_pascir_2008+

var_fincp_2005)
var_fincp_2006)
var_fincp_2007)

var_fincp_2008)



gen  ATO09=(var_atvcir_2009- var_disp_2009- var_pascir_2009+ var_fincp_2009) -
depramor_2009
gen ATI10=(var_atvcir_2010- var_disp_2010- var_pascir_2010+ var_fincp_2010) -
depramor_2010
gen ATIl1=(var_atvcir_2011- var_disp_2011- var_pascir_2011+ var_fincp_2011) -
depramor_2011

/* Accruals Totais escalonado pelo ativo total em t-1 conforme Lopes e Tukamoto (2007) */

gen ATLTOS5= ATOS / ativotot_2004 gen ATLT09= ATO9 / ativotot_2008
gen ATLTO6= ATO6 / ativotot_2005 gen ATLT10= AT10 / ativotot_2009
gen ATLTO7= ATO7 / ativotot_2006 gen ATLT11=AT11 / ativotot_2010

gen ATLTO8= ATOS / ativotot_2007

/* Fluxo de Caixa Operacional = LOP - ATLT conforme Lopes e Tukamoto(2007) */

gen FCO2005 = LOPOS - ATLTOS gen FCO2009 = LOP09 - ATLT09

gen FCO2006 = LOP06 - ATLTO06 gen FCO2010 = LOP10 - ATLT10

gen FCO2007 = LOPO7 - ATLTO07 gen FCO2011 =LOP11 - ATLT11

gen FCO2008 = LOPOS - ATLTO08

/* FCOn6 */

gen MFCO11 = (FC0O2006 + FC0O2007 + FC0O2008 + FC0O2009 + FC02010 + FCO2011)/6
gen DFCO11 = sqrt(((FCO2006-MFCO11)"2)+((FCO2007-MFCO11)"2)+((FCO2008-

MFCO11)"*2)+((FCO2009-MFCO11)"2)+((FCO2010-MFCO11)"2)+((FCO2011-
MFCO11)"2))/(6-1))

gen devFCOn6= DFCO1 1/ativotot_2010 /* desvio do FCO escalonado pelo Ativo Total t-1,
considerando n=6 */

drop MFCO11 DFCO11

/% LOPn6 */
gen MLOP11 = (LOP06 + LOP07 + LOP08 + LOP09 + LOP10 + LOP11)/6
gen DLOPI11 = sqrt(((LOPO6-MLOP11)22)+((LOPO7-MLOP11)A2)+((LOPO0S-

MLOP11)"2)+((LOP09-MLOP11)"2)+((LOP10-MLOP11)"2)+((LOP11-MLOP11)"2))/(6-1))
gen devLOPn6 = DLOP11/ativotot_2010 /* desvio do LOP escalonado pelo Ativo Total t-1,
considerando n=6 */

drop MLOP11 DLOP11

gen EM1n6= devLOPn6/devFCOn6

/% EM3 */
gen EM3_2011= (abs(AT11))/ (abs(LOP11 - AT11))
gen EM3_2010= (abs(AT10))/ (abs(LOP10 - AT10))

/* TAMANHO */
gen tam_2010=In(ativotot_2010)
gen tam_2011=In(ativotot_2011)

/* RENTABILIDADE */
gen REN_2010= ebitda_2010/ ativotot_2010
gen REN_2011= ebitda_2011/ ativotot_2011

/* ALAV *#/
gen ALAV_2010= pascir_2010+pasnocir_2010/ ativotot_2010
gen ALAV_2011= pascir_2011+pasnocir_2011/ ativotot_2011
* MODELO LOGIT
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/¥ EK2011n6 */
logit rating EK2011n6 suaviza_n6 tam_2011 REN_2011 ALAV_2011
predict p
twoway (scatter p t)
scatter p EK2011n6, by(rating)
sum EK2011n6 if rating==
sum EK2011n6 if rating==
drop p
{ /* teste Pregibon (1981) */
quietly logit rating EK2011n6 suaviza_n6 tam_2011 REN_2011 ALAV_2011
predict p
gen ga=.5*(log(p)*log(p) - log(1-p)*log(1-p))
gen gd=- .5*(log(p)*log(p) + log(1-p)*log(1-p))
quietly logit rating EK2011n6 suaviza_n6 tam_2011 REN_2011 ALAV_2011 ga gd
test ga gd drop p ga gd
}
quietly logit rating EK2011n6 suaviza_n6 tam_2011 REN_2011 ALAV_2011
linktest
boxtid logit rating EK2011n6 suaviza_n6 tam_2011 REN_2011 ALAV_2011
linktest
/#* EK2011n5 */{
logit rating EK2011n5 suaviza_n5 tam_2011 REN_2011 ALAV_2011
predict p
twoway (scatter p t)
scatter p EK2011n5, by(rating)
sum EK2011n5 if rating==
sum EK2011n5 if rating==
gen ga=.5%(log(p)*log(p) - log(1-p)*log(1-p))
gen gd=-.5*(log(p)*log(p) + log(1-p)*log(1-p))
quietly logit rating EK2011n5 suaviza_n5 tam_2011 REN_2011 ALAV_2011 ga gd
test ga gd
drop p ga gd
quietly logit rating EK2011n5 suaviza_n5 tam_2011 REN_2011 ALAV_2011
linktest
boxtid logit rating EK2011n5 suaviza_n5 tam_2011 REN_2011 ALAV_2011
linktest
}
/#* EK2011n4 */{
logit rating EK2011n4 suaviza_n4 tam_2011 REN_2011 ALAV_2011
predict p
twoway (scatter p t)
scatter p EK2011n4, by(rating)
sum EK2011n4 if rating==
sum EK2011n4 if rating==
gen ga=.5%(log(p)*log(p) - log(1-p)*log(1-p))
gen gd=-.5*(log(p)*log(p) + log(1-p)*log(1-p))
quietly logit rating EK2011n4 suaviza_n4 tam_2011 REN_2011 ALAV_2011 ga gd
test ga gd
drop p ga gd
quietly logit rating EK2011n4 suaviza_n4 tam_2011 REN_2011 ALAV_2011
linktest
boxtid logit rating EK2011n4 suaviza_n4 tam_2011 REN_2011 ALAV_2011
linktest

}
/% EK2011n3 */{
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logit rating EK2011n3 suaviza_n3 tam_2011 REN_2011 ALAV_2011
predict p
twoway (scatter p t)
scatter p EK2011n3, by(rating)
sum EK2011n3 if rating==
sum EK2011n3 if rating==
gen ga=.5*(log(p)*log(p) - log(1-p)*log(1-p))
gen gd=-.5*(log(p)*log(p) + log(1-p)*log(1-p))
quietly logit rating EK2011n3 suaviza_n3 tam_2011 REN_2011 ALAV_2011 ga gd
test ga gd
drop p ga gd
quietly logit rating EK2011n3 suaviza_n3 tam_2011 REN_2011 ALAV_2011
linktest
boxtid logit rating EK2011n3 suaviza_n3 tam_2011 REN_2011 ALAV_2011
linktest
}
/% EM1n6 */{
logit rating EM1n6 tam_2011 REN_2011 ALAV_2011
predict p
twoway (scatter p t)
scatter p EM1n6, by(rating)
sum EM1n6 if rating==1
sum EM1n6 if rating==0
gen ga=.5*(log(p)*log(p) - log(1-p)*log(1-p))
gen gd=-.5*(log(p)*log(p) + log(1-p)*log(1-p))
quietly logit rating EM1n6 tam_2011 REN_2011 ALAV_2011 ga gd
test ga gd
drop p ga gd
quietly logit rating EM1n6 tam_2011 REN_2011 ALAV_2011
linktest
boxtid logit rating EM1n6 tam_2011 REN_2011 ALAV_2011
linktest
}
/¥ EM3_2011%/{
logit rating EM3_2011 tam_2011 REN_2011 ALAV_2011
predict p
twoway (scatter p t)
scatter p EM3_2011, by(rating)
sum EM3_2011 if rating==
sum EM3_2011 if rating==
gen ga=.5*(log(p)*log(p) - log(1-p)*log(1-p))
gen gd=-.5*(log(p)*log(p) + log(1-p)*log(1-p))
quietly logit rating EM3_2011 tam_2011 REN_2011 ALAV_2011 ga gd
test ga gd
drop p ga gd
quietly logit rating EM3_2011 tam_2011 REN_2011 ALAV_2011
linktest
boxtid logit rating EM3_2011 tam_2011 REN_2011 ALAV_2011
linktest

log close

view basefinal18.11.12.semcinza.smcl
exit
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