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RESUMO

O presente trabalho teve como principal objetivdficar se decisdes de investimento
tomadas a partir de informacgdes contdbeis supostangerenciadas podem levar a obtengéo
de retornos diferenciados daqueles que seriamasbtittavés das decisbes tomadas a partir
de informacdes contabeis supostamente ndo gerasciddste sentido, testou-se as hipoteses
de que os retornos das acOes de empresas qubzsenutieaccrualsdiscricionarios positivos
(EADP) sao inferiores aos das demais empresasngp Iprazo, e de que os retornos das
acoes de empresas que se utilizamaderuals discricionarios negativos (EADN) sé&o
superiores aos das demais empresas no longo [razoaram-se carteiras de investimentos
com base nas avaliacdes fornecidas pelo Modeloo®HBIO) ao final do ano de 2013,
considerando-se os distintos niveis em que as sagrda amostra utilizavamccruals
discricionarios em suas demonstracdes contabeis eatanos de 2009 e 2013. O retorno
destas carteiras de investimentos foi acompanhadantt os encerramentos dos anos de
2014 e 2015. O MO foi operacionalizado de acordo aambordagem adotada por Ota (2002).
Para detecgdo decrualsdiscriciondrios, optou-se pela utilizagdo do mogebposto por Ye
(2006), para o qual ndo foram identificadas apbea¢gno cendrio brasileiro. A amostra da
pesquisa foi constituida por empresas integrartdsdice Brasil, IBrX-100, na data de 30 de
dezembro de 2013. Destas, 72 puderam ser classiicam trés categorias distintas em
funcdo do seu nivel de utilizacdo decruals discricionarios, e destas, 69 apresentaram
informacdes suficientes para serem avaliadas pé&celMdesta forma, compor as carteiras de
investimentos formadas. Os desdobramentos metadokygdotados no trabalho levaram a
quatro diferentes abordagens para avaliacdo dasifadacOes atribuidas pelo modelo Ye
(2006) e dos valores tedricos das empresas, cdtilpelo MO. Os principais resultados
indicaram que empresas que utilizam atzruals contabeis discricionarios positivos ou
negativos podem afetar a percepcdo de seu proalio, \conforme calculado pelo Modelo
Ohlson. Estes resultados sao validos quando o model (2006) é estimado através do
método de minimos quadrados ordinarios para dadgslfedos, e o modelo CAPM é
utilizado para calculo da taxa de desconto do Modahlson. Estes resultados ndo foram
corroborados para outras abordagens metodoldgiitiaadas no decorrer do trabalho. Além
disso, outros resultados da pesquisa demonstranam(i)j 0 modelo Ye (2006) demonstrou
um coeficienteR? e critérios de informacéo (AIC e BIC) mais ademqsadm relacdo a outros
modelos verificados na literatura brasileira, o slodde Jones Modificado e 0 modelo de

Performance Matching(ii) demonstrou-se que a utilizacdo de modelogedgessao para



dados em painel € uma alternativa vélida para im&siio dos parametros do modelo Ye

(2006), sendo o modelo de efeitos fixos a formacifural selecionada para efeitos de

comparacao; e (iii) a utilizacdo de resultados radpgrates, em substituicdo aos resultados
contabeis, para calculo descrualstotais e resultados residuais mostrou-se também um
alternativa viavel, destacando este item preseate demonstracdes contabeis elaboradas
conforme as praticas brasileiras de contabilid&i GAAP).

Palavras-chave:Gerenciamento de resultados. Modelo Ye (20A6¢rualsDiscricionarios.

Modelo Ohlson. Avaliagdo de investimentos.



ABSTRACT

This research aims to verify whether investing siecis, based on supposedly
managed public accounting information may leadltooamal returns rates other than those
returns that could be obtained from decisions basmedsupposedly non-managed public
accounting information. Two hypothesis were testbd,first affirmed the long-term returns
provided by companies that manage their earninggipely are lower than other companies’
returns, and the second affirmed the long-termrmstprovided by companies that manage
their earnings negatively are higher than other mames’ returns. Therefore, several
investment portfolios were build based on the viadmamodel developed by Ohlson (1995),
hereby OM, considering the 2013 year end, and gakito accounting the different levels
which public companies deal with discretionary aets on your financial statements between
the 2009 and 2013 years end. The returns obtaroedthese portfolios were assessed by the
2014 and 2015 years end. The OM was operationaldkxving the research of Ota (2002).
In order to detect discretionary accruals, thigaesh made use of the model proposed by Ye
(2006), since no other national applications o$ ttmodel were found. The research sample
contemplated companies integrating Brazilian Ind@®X-100, by December 30 2013.
From all these companies, 72 matched all researthads restrictions and were classified
according with Ye (2006) model into three differamattegories depending on the level of
financial statements discretionary accruals. Frioesé companies, 69 generated the necessary
information in order to proceed with the OM valoatiprocess and compose the investment
portfolios. The methodological procedures lead dar fdifferent approaches regarding the
classifications yield by Ye (2006) model and by tiheoretical values estimated by OM.

Research results indicated that companies that geamarnings positively and
negatively might alter their own value as perceibgdOhlson Model. These results were
verified when Ye (2006) model was estimated usirdinary least squares (OLS) method to
panel data, and the CAPM was used in order to attithe capital cost used as discount rate
in Ohlson Model. The same results were not corrateor for other methodological
approaches used. Other results also demonstraedidhthe Ye (2006) model has shown a
better R? and information criteria (AIC and BIC), when comgxh with other models for
discretionary accruals detection, such as Modiflemhes Model and the Performance
Matching Model; (i) The utilization of panel datagression specific models seems to be a
feasible alternative in order to estimate the pa&tans of Ye (2006) model. This research used

the fixed effects regression model; and (iii) Tesults have demonstrated that comprehensive



income, replacing the net income, in the total aalsr estimation (Ye model) and residual
income (OM) is also a feasible alternative, sinemprehensive income have been integrating

Brazilian general accepted accounting practices @¥®RP) since 2008.

Keywords: Earnings management. Ye (2006) model. Discretioaacruals. Ohlson Model.
Investment valuation.
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1 — INTRODUCAO

Apesar das grandes turbuléncias na economia brasibeorridas nos anos de 2014 e
2015, como os escandalos do Grupo OGX e da Pesrabrossivel afirmar que o Brasil vem
experimentando um crescimento de investimentos emado de capitais, em especial no
mercado de ac¢des, durante a Ultima década. O vohéde diario negociado de agdes sofreu
um aumento de 183% (de 2,3 bilhdes para 6,5 bijh@mtre os anos de 2006 e
2015(BM&FBOVESPA, 2016b, c¢). Em 2014, um dos destaqdo ano foi o recorde de
média diaria (6.975,8 milhdes) e o niumero totahdgocios (228 milhdes) no mercado de
acOes. Muito embora o valor de mercado das 363 esaprtenha sofrido uma leve queda
entre 2013 e 2014 (inclusive com uma baixa pere¢win Ibovespa em 2,91%), o volume de
operacdes cresceu impulsionado pelo aumento daipa¢éio de investidores estrangeiros na
movimentacgdo financeira do periodo, partindo d&/%3em 2013 para 51,2% em 2014
(BM&FBOVESPA, 2015a). Em 2015, apesar da quedaatonve financeiro de negociagdes
no ano (de R$1,67 trilhdo ante R$1,80 trilhdo erm4200 nimero total de negdécios sofreu
um ligeiro aumento, partindo de 228 milhdes em 284 230 milhdes (BM&FBOVESPA,
2016a).

Todavia, o volume de investimentos no mercado Gesabrasileiro ainda esta aquém
do volume existente em mercados desenvolvidos.eNssitido, algumas caracteristicas do
pais justificam esta situacdo. Ribeiro Neto e F&20@2) afirmam que a alta taxa de juros
(tida como “generosa”), e os altos custos de ti@iesano mercado de capitais, sdo alguns dos
principais fatores que justificam a diferenca drine® de investimentos no mercado de acdes
do Brasil em relagéo a mercados mais desenvolvodosp o mercado dos Estados Unidos.

Na perspectiva dos investidores, Bender e Ward92@6stacam aspectos sobre as
decisbes de investimento, as quais sdo, a0 mesnpbtessenciais e complexas, baseadas
em avaliacdes de risco e retorno e com 0 objetevondximizar a riqueza do investidor,
levando em consideragdo o custo de oportunidadente ao mesmo. Neste contexto, o
processo de avaliacdo de empresatu@tion) pode ser utilizado como uma alternativa para
indicar ao investidor quais empresas e ativos septam investimentos com uma
remuneracdo adequada, de acordo com sua perceficaees do processo de avaliacéo,
individuos podem subsidiar as tomadas de decisélesivas a aquisi¢cdo, alienacao, e
manutencao de investimentos.

Uma vez que quaisquer individuos decidam se tanvastidores, adquirindo titulos

patrimoniais de uma determinada empresa, estearpasser direito de propriedade sobre os
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ativos liquidos da mesma. Contudo, a gestdo dassex econdmicos das empresas fica a
cargo de um grupo de individuos que muitas dassve@e possuem participacdo nestes ativos
liquidos. Neste contexto, a teoria da agéncia,aamd observam Jensen e Meckling (1976),
aponta para a existéncia de conflitos entre adtracisres (agentes) e investidores
(principais), uma vez que ambas as partes agem ateira racional e oportunista para
maximizacdo de seu bem-estar pessoal, em detrinmntodo do bem-estar pessoal das
demais partes.

Em meio a este jogo de acBes oportunistas, os &dragores adquirem vantagem na
medida em que estdo diretamente envolvidos nasddece transagdes cotidianas da empresa.
Desta forma, surge o desnivelamento entre as igfpies possuidas entre administradores e
investidores, também chamado de assimetria infaomal; colocando investidores em
posicdes menos favoraveis no que concerne a e@mraegociacdo e monitoramento de
contratos formais ou implicitos firmados junto aokninistradores. Esta situagdo requer que
investidores facam uso de mecanismos apropriados opjetivem a reducdo do
desnivelamento de informacgbes, permitindo uma nmnelbwaliacdo das acbes de
administradores, além de prover uma perspectivardutios negécios da empresa. Neste
sentido, a contabilidade, e mais especificamergentéabilidade financeira, surge como uma
das possiveis formas de minimizar o problema, naidaeem que esta lida com o
desenvolvimento de meios suficientes e adequadeoa peover informacdes Uteis e
consistentes a estes investidores, bem como pa@sasuarios externos.

A utilidade das informacdes contabeis (também cldamde Value-relevanch
presentes nas demonstracdes financeiras vem haé tenipo sendo discutida nos meios
académicos de pesquisa em contabilidade financkitdilidade das informag8es contabeis
trata-se de uma funcdo de duas caracteristicagnpessna literatura, a “relevancia” e a
“fidedignidade” (BARTH; BEAVER; LANDSMAN, 2001). Has duas caracteristicas da
informacdo contabil util estdo também contemplauela estrutura conceitual basica (CPC
00) hoje vigente no Brasil, e sdo tratadas comactaristicas qualitativas fundamentais, uma
vez que a auséncia de qualquer uma comprometdidadd da informacdo. Segundo esta
estrutura, a informacao contabil é relevante seépaz de fazer diferenca nas decisdes que
possam ser tomadas pelos usuarios, e é fidedigraatia do momento em que representa
adequadamente o fendbmeno econdmico que se prop@seatar. Uma vez presentes estas
caracteristicas qualitativas, a informacéao contéfiliipode ser considerada como aquela que
apresenta uma associacao significativa com o dalonercado do patriménio da entidade que
reporta as informacdes (BARTH; BEAVER; LANDSMAN, @0). Em outras palavras, a



22

informac&o contabil util € aquela que é confidfieleigna) e que afeta o valor de mercado,
ou a percepcao de valor pelos investidores e gaatites do mercado, de uma determinada
entidade.

O trabalho de Ball e Brown (1968) foi um dos prirosia testar empiricamente a
utilidade das informacdes contdbeis, verificandanpacto decorrente da divulgacdo das
mesmas sobre o pre¢o de acbes negociadas no medcadbalho demonstrou que realmente
as informacdes contabeis exercem poder de expticigsiprecos, corroborando o fato de que
usuarios externos (no caso os investidores) utilizasas informacfes conmputs de seus
modelos devaluation e tomada de deciséo, refletindo em ultima insgama precgo final
negociado para as a¢des no mercado.

Kothari (2001), em uma revisao da literatura acad&msobre a pesquisa de mercados
de capitais na area de contabilidade, descrevesénm de trabalhos que forneceram provas
empiricas sobre a utilidade da informacdo contdiéste contexto, uma das maiores
contribuicBes para a defesa da utilidade da infoagmaontébil trata-se do Modelo de Ohlson
(1995), denominado neste trabalho como “MO” (Mod@ldson).

O MO resgata a utilidade da informacéo contabilmealida em que relaciona o valor
de mercado de uma firma a trés variaveis contapatsmonio liquido, lucros e dividendos.
O modelo apresenta uma formulagédo derivada de poées classicas, que utiliza variaveis
contabeis na funcao de avaliagéo, tendo obtidonamdg impacto na pesquisa sobre mercado
de capitais (CUPERTINO; LUSTOSA, 2006). Dechow, tbnte Sloan (1999) acreditam que
a grande contribuicdo do MO reside no fato de queaamlelo é capaz de relacionar a
informac&o contabil corrente com o valor de umares®sm Ota (2002) corrobora a afirmacao
citando que o MO néao carece de projecoes em relagidividendos futuros esperados.

A relevancia do trabalho de Ohlson (1995) tambéreflétida no impacto causado
pelo mesmo no meio académico. Segundo Lo e Lys0j2@0referido trabalho atingiu uma
média de 9 citagBes anuais até maio de 1999 nalS8ciences Citation Index (SSCI),
podendo ser considerado, aquela época, como univplostassico da literatura. Até a
presente data (06/05/2016), a Wiley Online Librdegtaca que o trabalho possui ao todo
1.133 citacbes, enquanto o Google Schoolar apont@ial de 5.301 citacdes.

Uma vez que o MO trabalha com informacdes contabeisa-se intuitiva a
necessidade de manutengéo da utilidade das inféerapntabeis, por meio da relevancia e
fidedignidade. Todavia, no contexto da utilidade idéformacdo contabil em modelos
decisorios e de avaliacdo, surge um tema palpitantpesquisas de contabilidade financeira,

as escolhas contabeis, ou em inglscbunting choicés As escolhas contabeis relacionam-
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se com as possiveis opc¢des permitidas pelos poscigpntiabeis para se retratar uma
determinada transacdo econ6mica. Alguns exemplesa#has contdbeis sdo: i) métodos de
depreciacao; ii) avaliacdo de estoques; iii) clipdado de juros sobre ativos em construcao; e
iv) custos de exploracdo (HOLTHAUSEN; LEFTWICH, BY8Grande parte dos estudos em
contabilidade se dedica a verificar de que maresrascolhas contabeis podem influenciar a
distribuicdo de riquezas de uma firma. Observa-selaa que as escolhas contabeis
oportunistas (motivadas por interesses especifieosgentes, e que nao visam a melhor
representacdo da realidade econémica das transaxi@entes em uma empresa) sdo o foco
da maior parte dos estudos na area (HOLTHAUSEN))Y199

Partindo de uma perspectiva fundamentalista, difese escolhas contabeis nao
deveriam afetar o valor de uma empresa na visaodstidor, 0 que sera demonstrado
posteriormente neste trabalho. Todavia, o perigmeeno fato de que o investidor pode nao
enxergar através de diferentes escolhas contalesisltando em uma ma interpretacdo da
verdadeira realidade econGmica da empresa e seagmitgeracao de riquezas (PALEPU;
HEALY; BERNARD, 2000). Neste ponto, as escolhasté@beis, quando realizadas de
maneira oportunista pelos administradores, podeniteg na distorcdo da verdadeira posicao
econbmica da firma, uma vez que estas seguem saerespecificos dos agentes. Dessas
escolhas surge um fendémeno conhecido como “Gerarait® de Resultados” (“GR”), ou em
inglés Earnings ManagementO GR pode ser alcancado via decisfes adminisisati
envolvendo praticas reais, como: utilizar condigd@awerciais anormalmente favorecidas nos
altimos meses antes do encerramento de um periodepdrt gerar ganhos com vendas de
investimentos e imobilizado, objetivando alcancaraudeterminada meta relacionada ao
lucro; ou mesmo remanejar investimentos na capaeigaodutiva da firma objetivando a
reducdo da volatilidade dos resultados ao longtedpo. O GR também pode se dar por
escolhas contabeis oportunistas da administragéog:caumentar, indevidamente, a vida util
de ativos sujeitos a depreciacdo ou amortizacdbicaapnovo julgamento relativo a
probabilidade de se incorrer em desembolso pararrdetada contingéncia judicial; ou
alterar, intencionalmente, os critérios para reecithento de perdas sobre ativos financeiros,
resultando na reducdo do nivel de despesas reddabew resultado do periodo (RONEN;
YAARI, 2008).

As praticas de GR mediante escolhas contabeis pademprometer a caracteristica
qualitativa fundamental da fidedignidade, comprandb a utilidade das informacdes
contabeis e, consequentemente, sua utilizacdo ocegso de avaliacdo de empresas e

investimentos. Uma vez considerando que as pratieaSR nao alteram a relevancia das
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informacgdes, usuérios utilizariam de informacoes fidedignas para alimentar seus modelos
de tomada de decisdes, podendo resultar em decdedegestimento indevidas ou adversas.
Apesar da potencial relevancia deste problema @an&rcado de capitais, Whelan e
McNamara (2004) afirmam que a literatura sobre rggaenento de resultados nao atribui
grande consideracdo quanto ao impacto das prate#3R sobre a utilidade da informacao
contébil contida nos lucros e no patrimdnio liquidomaior parte dos estudos na area se
preocupa em detectar estas praticas por meio ttarmentos estatisticos, bem como entender
as motivacbes de gestores para se engajar nesiisagr E neste contexto que surge a
oportunidade de se investigar: (i) O poder de eapho da informacao contabil, estruturada
pelo MO, sobre os precos de mercado de empresascdrao (ii) o efeito de préticas de GR
sobre a utilidade das informacbes contabeis utitigzano MO, e seu consequente reflexo

sobre a avaliacédo dos investimentos e formacaardeiras a partir deste modelo.

1.1 — Problema de pesquisa

Para Assaf Neto (2014b), o objetivo dos administresl de uma firma deveria ser o
de maximizar a criagdo de valor para os investglddeste sentido, a informacao contabil atil
oferece um importante subsidio para auxiliar indeses a escolher de maneira mais eficiente
onde alocar seus recursos, objetivando em dltinamoplo aumento de sua riqueza. As
variaveis contabeis de lucro e patriménio liquido scorporadas ao MO, de maneira que o
modelo fornece uma medida fundamentalista de vaéwa uma empresa com base nas
mesmas, podendo servir de uma medida para invessiddo momento de escolher entre
investir, manter, ou liquidar suas participacoeseempresas.

Contudo, existem diversos tipos de pressbes e timosnpara administradores
divergirem dos objetivos dos investidores, se emghy, desta forma, em préticas de GR.
Dentre estes, destaca-se 0s incentivos para magéuzde seus planos de remuneragao,
justificar sua contratacéo, negociar suas parigéips com maior rentabilidade, bem como as
pressbes para atingir metas de investidores (RONEM\RI, 2008). Neste sentido, as
praticas de GR comprometem diretamente a fidedigi®ce, consequentemente, a utilidade
das informacdes contébeis utilizadas no MO.

As préticas de GR sobccruals contabeis ndo alteram o valor intrinseco de uma
empresa por si sO0. Todavia, investidores e anslwia ndo identificam estas praticas podem
inconscientemente inserir vieses em suas projetb@ss ou em suas observagdes sobre o
desempenho passado das empresas. Neste sentitétieass de GR podem, de fato, causar
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impacto na forma como investidores veem o valonécoco de uma empresa, levando estes
a decisdes de investimento ndo 6timas e adversas.

Neste contexto, analisar os efeitos das praticasG&e sobre a utilidade das
informacdes contabeis, ou seja, sua capacidaderdawguamente relevante e fidedigna para
0s investidores, bem como sobre a percepcédo do @alempresas para investidores, pode
contribuir para a melhor compreensao do processondada de decisbes de investimentos no
mercado de capitais brasileiro. Desta forma, at§oeque norteia esta pesquisa pode ser

transcrita conforme a segquir:

Quais os impactos das praticas de gerenciamentaeadelltados contabeis sobre a
utilidade das informacdes contabeis para a avaliacde acdes com base no Modelo de

Ohlson (MO) no mercado de ac¢des brasileiro?

1.2 — Objetivos
1.2.1 — Geral

Tendo em vista a problematica trazida pela pesglsan como pela questdo
moderadora, o objetivo geral se traduz em verifsmidecisdes de investimento tomadas a
partir de informagBes contdbeis supostamente gedax levam a obtencdo de retornos
diferenciados daqueles que seriam obtidos atrawss dicisdes tomadas a partir de

informacdes contabeis supostamente nédo gerenciadas.

1.2.2 — Especificos

Os objetivos especificos para o trabalho foramniads da seguinte maneira:

1) Investigar os indicativos de préaticas de GR solseirdormacfes contabeis
divulgadas por empresas pertencentes ao IBrX 10@ es exercicios findos de
2008 a 2013. As praticas de GR pesquisadas sadanitaquelas promovidas por
meio do uso deaccruals discricionérios, e da estratégia de maximizacdo ou
minimizag&o de resultados;

2) Avaliar a eficiéncia do MO como ferramentawdduatione formacao de carteiras
de investimentos, através dos retornos obtidogama$as de um e dois anos (2014

e 2015) para as empresas contidas na amostraaalaalis
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3) Avaliar a eficacia do modelo proposto por Ye (20p&ja deteccdo daccruals
discricionarios em empresas brasileiras.

4) Verificar se existe impacto sobre a capacidade d» d& formar carteiras de
investimentos rentaveis quando ocorrer a detecgdwaticas de gerenciamento de
resultados; e

5) Investigar possiveis diferencas entre os retornfesecidos por carteiras de
investimentos, formadas com o uso do MO, para gruge empresas que
gerenciam seus resultados de forma positiva (maagéb), empresas que
gerenciam seus resultados de forma negativa (n@agéo), e empresas que nao

gerenciam seus resultados.

1.3 — Relevancia da pesquisa

O tema “gerenciamento de resultados” tem ganhada vaz mais visibilidade no
cenario académico mundial e brasileiro. Esta afifdoapode ser constatada através do
elevado volume de publicacdes sobre o tema (HEALY85; JONES, 1991; HEALY;
WAHLEN, 1999; MARTINEZ, 2001; PAULO; CORRAR; MARTIN, 2006;
MATSUMOTO; PARREIRA, 2007; MARTINEZ, 2008; ALMEIDA2010; CHEN; TSAI,
2010; RODRIGUEZ-PEREZ; HEMMEN, 2010; FOK; FRANSES013; BISCHOFF;
LUSTOSA, 2014; BORGESet al, 2014; BRUNI; DIAS FILHO; LIMA, 2014; SILVA
JUNIOR; BRESSAN, 2014). O trabalho de Cavalier-ResEiras (2013) ainda demonstra o
elevado nimero de possiblidades de pesquisa sdkraaono mercado de capitais brasileiro.
No cenario internacional, destaca-se que o temasemesenvolvendo desde a década de
1940 (ALMEIDA, 2010). O tema é tido ainda como roysrovocativo para pesquisadores da
area de contabilidade, dada a existéncia de paisntansgressdes, prejuizos, conflitos e
mistérios (LO, 2008).

Neste aspecto, Ronen e Yaari (2008) destacam ds/pesquisas realizadas na area de
GR, sendo que grande parte dos trabalhos apreseragpreocupacado com a identificacao
destas praticas e a identificacdo das motiva¢cOesrgm das mesmas. Whelan e McNamara
(2004) confirmam esta percepcdo e destacam a aasgmdrabalhos focados no impacto
gerado por GR na utilidade das informacdes cordabeido desenvolvido uma analise desta
natureza no mercado australiano. Além do trabadisted autores, o trabalho de Vazoeieal

(2012) é também um exemplo de pesquisa que busatiarao impacto das praticas de GR,
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medidas pelosccruals contdbeis, sobre a utilidade das informacgfes ceigt&im mercado
mexicano.

Desta forma, destaca-se a oportunidade, e ao miesnpn necessidade, de estudos
que avaliem o comportamento da utilidade das indgdas contabeis no ambiente brasileiro,
considerando também o aspecto de praticas de Givatas neste ambiente. Sendo assim, a
pesquisa proposta possui relevancia para a areantigbilidade financeira e para a analise de
investimentos, uma vez que ira avaliar empiricamest efeitos causados pela existéncia de
indicadores de praticas de GR sobre a utilidadenf@macdo contabil que empresas
brasileiras disponibilizam para usuarios externos geral, bem como a eficiéncia e
rentabilidade dos investimentos realizados toma&dmesultados gerenciados como insumos
nos modelos de avaliacéo, particularmente no Mo@élson.

O estudo gera uma contribuicdo tanto para o medglémico, no que concerne a
ampliagcdo do entendimento e compressao dos impaeiosados pelo fendmeno de GR,
como para o mercado de capitais, no que conceehgc@lacdo das consequéncias que estas
praticas acarretam para as informacdes contahesiegpresentam uma das mais importantes
fontes de informacao disponivel para o mercadojes dgvem ter sua utilidade preservada
para o cumprimento adequado de seu objetivo. Aderagiesquisa também contribui para a
formacdo de uma visdo mais ampla por parte de érgéguladores sobre os efeitos de
praticas de GR no mercado brasileiro, e contribmtém para érgdos normalizadores, na
medida em que demonstra o efeito da discricionadiedsobre métodos e praticas contabeis

sobre a utilidade das informacgdes contabeis noaderbrasileiro.
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2 -REFERENCIAL TEORICO

2.1 — Linha de pesquisa na teoria positiva da corttdidade

Watts e Zimmerman (1986) defendem a ideia de qeentabilidade deveria possuir
por finalidade a explicagcdo e predicdo da pratiea contabilidade. Neste sentido, a
preocupacéao central da disciplina ndo estaria Boead prescrever os procedimentos a serem
adotados por contadores em todo o mundo, mas sit@nder por que existem diferencas
entre estas praticas (explicar) e apontar os fatdeterminantes (estruturais e particulares)
que levam a adocao destas praticas (prever). Andeelacdo ao tema, Dias Filho e Machado
(2008) colocam que denomina-se como positivo, oqgrd da teoria da contabilidade que tem
por objetivo descrever como a contabilidade sergel®e no mundo real, e predizer o que ir4
ocorrer.

Segundo Watts e Zimmerman (1990), a perspectivatiy@goga contabilidade se
iniciou na década de 1960, particularmente quanalb €8 Brown (1968) e Beaver (1968)
introduziram o uso de métodos empiricos de finang@a® pesquisa em contabilidade.
Spessatto e Bezerra (2008) corroboram essa iddmmnieém destacam que o trabalho de
Beaver (1968) trata-se de uma expressao signifecgiara o desenvolvimento da perspectiva
positiva. Os autores ainda afirmam que, no trabahm questdo, buscou-se relacionar o
comportamento do preco das acdes e seu volumegdeiagdo nas semanas que antecediam
a publicacdo das demonstracdes contabeis. Spesd¢trerra (2008) também destacam que,
no Brasil, um dos trabalhos pioneiros foi o prodozpor Lopes (2002), relacionando as
demonstracdes contabeis e 0 mercado de capitais.

Seguindo a linha de Watts e Zimmerman (1986), sguie trabalho encontra-se na
vertente da teoria positiva da contabilidade relzaila a escolhas contabeis, e, mais
especificamente, em duas de suas ramificacoesrem@amento de resultados e de reacoes
do mercado acionario para com escolhas contabers. lfase neste posicionamento, buscou-
se demonstrar nos préoximos topicos referenciaiaci@miados com aspectos gerais de
avaliacdo de investimentos, informacdes contdhgizagas para estas avaliacdes, MO e seus
antecessores, conceitos gerais de gerenciamemtsualéados e modelos desenvolvidos para

sua identificacao.
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2.2 — Informacg0des contabeis e sua utilidade na al@tédo de empresas

O estudo tedrico de financas corporativas lida eotaptacdo e alocacédo eficiente de
recursos econémicos no ambiente empresarial. Asesap podem ser vistas como unidades
geradoras de valor para seus proprietarios e, flmste, a gestdo corporativa possui como
principal objetivo a maximizacado do valor criadagastes proprietarios (ASSAF NETO,
2014a). Enquanto os administradores sdo respogspeeigarantir a geracado de valor nas
organizacfes, os analistas de investimentos s&ualivéduos que se propdem a identificar e
mensurar 0 valor gerado por estas organizacOesiaf@o opinides acerca das melhores
alternativas de investimento presentes em detedmimaomento do tempo, seja para
utilizacdo propria, ou para outros agentes intadkss nestas opinides.

Estas opinides sdo elaboradas com base no usoedsgas de comportamentos
futuros e da aplicagdo de modelos de avaliacdocHgps. Com o objetivo de formar
previsdes, o0s analistas de investimentos demandaa ampla gama de informacgdes,
financeiras e ndo-financeiras, de determinadag$pmbmo prospectos, relatorios proforma e
boletins informativos. Uma das principais fontediasdas por estes individuos séo as
demonstracdes contabeis (também chamadas de deagbest financeiras), as quais
apresentam um sumario das transacfes econOmicagdascem uma empresa segundo as
praticas contabeis geralmente acei@&AP).

Na perspectiva de analistas de investimentos, cammenvestidores em geral, as
informacdes contidas em demonstracdes contabed® sd@eis caso estas possibilitem a
tomada de uma decisao acerca da alocacdo, mamutenceetirada de investimentos nas
entidades que reportam as informacbes contabeimamceiras. Em outras palavras, a
utilidade da informacéo contabil esta intrinsicateerelacionada a sua caracteristica de
“relevancia”’, ou seja, seu potencial em influenaias modelos decisorios de agentes de
mercado. As decisdes destes agentes se resumeanrtaeflemanda dos titulos negociados.
Desta forma, uma informacéo contabil relevanteasaguela capaz de influenciar o preco dos
titulos negociados no mercado. Neste contextdlizagéio das demonstracdes contabeis, seja
de forma integral ou parcial, no processo avaliaig@empresas é uma pratica comum entre
analistas de investimentos e investidores.

A avaliacdo de empresasm(uation) pode ser considerada como o principal aspecto do
estudo de Financas (DAMODARAN, 2007). Neste comteSbuteet al (2008, p.3) destacam
que “a avaliacdo de empresas tem por objetivo iftEmt classificar e mensurar as
oportunidades de investimento em empresas”. Efte®w8a autores ainda destacam que 0 uso
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das técnicas dealuation objetiva subsidiar processos de compra e vendaedécios e
combinacgdes de negdcios em geral, além de sereb@tamtilizadas quando da liquidacao de
empreendimentos e até como forma de mensurar angesfo de gestores em relacédo a
geracao de riquezas para os investidores.

Damodaran (2007) ainda enfatiza que os modeloseet@s devaluationpodem ser
agrupados em quatro diferentes categorias, em duhgs fundamentos comuns tomados por
cada um deles. O primeiro grupo seria o de modglesseguem a logica de fluxos de caixa
descontados, 0os quais serdo demonstrados com mia@rde detalhe durante o decorrer
desta subsecao. O segundo grupo contempla os matkei@lor contabibEok valug e valor
de liquidacdo, os quais se concentram na avaliagdwidualizada de ativos da firma,
utilizando estimativas de valor ou o préprio vatontabil atribuido aos mesmos. O terceiro
grupo compreende os modelos de avaliacao relatsvguais, nas palavras de Ferreira (2010),
buscam estimar o valor de ativos com base nasfipeedies atribuidas a ativos comparaveis
em relagdo a uma varidvel comum. Nesta categotd® @sseridos métodos como: multiplos
de lucro; multiplos de faturamento; multiplos delHBA; e multiplos de patrimonio liquido.
Por fim, o ultimo grupo contempla os modelos ddiagao de direitos contingentes, os quais
sdo utilizados para avaliar ativos com caractedstde opcoes, tal como o modelo Black-
Scholes.

Pode-se também considerar que a avaliacdo de megesiadas no mercado aberto
tende a remeter a dois grupos de modelos: aquedesacios de “fundamentalistas”, os quais
trabalham com medidas de fluxos de caixa ou lugrogtados trazidos ao valor presente por
uma taxa de desconto estimada; ou os ja tambémositmodelos de avaliacdo relativa
(GLEASON; JOHNSON; LI, 2013).

A utilizacdo das demonstracfes contabeis podeesdicada em todos os modelos até
entdo citados. Os modelos de avaliacédo relativenalonente sdo aplicados tendo por base
varidveis contidas nas demonstracdes contabeidili2agdo destes modelos € tida como
simples, pois pode-se chegar ao valor final de @m@resa basicamente a precificacéo
relativa que o mercado atribui a estas variaveiseadas em empresas comparaveis.
Entretanto, a simplicidade destes modelos camintma cenjunto com duas grandes
desvantagens: (i) a identificacdo de empresas gjansrealmente comparaveis; e (i) a
premissa subjacente de que a precificacdo atribpiela mercado a estas empresas
comparaveis é eficiente (PENMAN, 2013). Apesaratedesvantagens, as quais podem gerar
distor¢des significativas no momento de estimagigalor de uma empresa, os modelos de

avaliacdo sdo amplamente difundidos e utilizadas gmalistas de investimentos e outros
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agentes de mercado (MARQUES, 2011; MARQUES; CUNMNKSRIO, 2011). Dadas as
caracteristicas dos modelos de avaliacdo reldisa, como as desvantagens apontadas, esta
pesquisa ndo envidara esfor¢os na utilizacdo desidslos.

Em relacdo aos estdo chamados modelos fundam&adajmde-se afirmar que estes
guardam relacdo com a Teoria de Financas, a gsamasque o valor de determinado
investimento € medido em funcdo dos retornos deacesperados durante o horizonte
temporal previsto para este investimento (DAMODARA2007). Seguindo esta ideia, 0
valor de um ativo pode ser estimado em funcéo dé&rqelementos basicos: (i) os fluxos de
caixa gerados pelo ativo; (ii) o tempo de vida igmrte temporal) do ativo; (iii) a expectativa
de crescimento dos fluxos de caixa ao longo do ¢emgiv) os riscos associados aos fluxos
de caixa (DAMODARAN, 2013; PALEPU; HEALY; BERNARL2000).

Em relacdo ao primeiro item, as demonstracdes loeist&do capazes de fornecer as
medidas de geracdo de caixa atraves da demonsttagaituxos de caixa. Estes fluxos de
caixa podem ser atribuiveis aos ativos, passioesrimonio liquido da empresa que reporta
as informacdes. Existem modelos de avaliacdo ptopgsara a avaliagcdo de cada um dos
componentes (ativos, passivos e patrimonio liquidogmpresa. Em geral, procura-se sempre
ao final da avaliacdo fornecer uma medida de vadoa o patriménio liquido atribuivel aos
acionistas ordinarios, chamado em inglésa@amom share equi{CSE).

2.3 — Reclassificacdo das informagfes contabeis partilizacdo nos modelos de avaliacdo
(valuation) de empresas

E muito comum que analistas de investimentos rsifijem as demonstracées
contabeis para que se possam identificar claranasnpeincipais atividades operacionais e de
financiamento, préprio e de terceiros, e, destaginansejam capazes de aplicar corretamente
meétodos de avaliacdo que lidam com projecoes fteafluxos de beneficios (ex: caixa ou
lucros), para entdo descontar os mesmos ao seu pagente. Estas reclassificacdes séo
aplicaveis para as principais demonstracfes castabéalanco patrimonial, a demonstracao
dos resultados abrangentes do periodo, e a demgistde fluxos de caixa. As Figuras 01,
02 e 03 ilustram as reclassificagdes comuns ideadids na literatura.

Em relacdo ao balanco patrimonial, a primeira sstl@acao isola os saldos relativos
a necessidade de capital de giro (NCG), compodedraente entre a diferenca de ativos
operacionais e passivos operacionais. A NCG, quauddiva ou ativa, indica o total de

recursos que a empresa necessita para financeatu@lades operacionais em determinado
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momento do tempo. Quando negativa ou passiva, andiexisténcia de “excessos” de
recursos de financiamento das atividades operdsions quais ocorrem gquando 0S passivos
operacionais sdo capazes de financiar todos ossatperacionais e ainda geram uma sobra
financeira que pode ser aplicada em outras atieslaié empresa (COSTA, 2011; POVOA,
2012).

ConformeGAAP

N
‘ h

Passivo circulante

Ativo circulante

Passivo nao
circulante

Ativo nao circulante o
Patrimonio liquido

Reclassificacdo para fins de

Valuation
4 N
~
NCG Divida liquida ou
Ativos saldo liquido em
operacionais tesouraria
liquidos :
Investimentos
L acionistas ordinarit

Figura 01: Reclassifica¢des do balango patrimonial

Os ativos nao circulantes liquidos séo tratadosocommestimentos permanentes da
empresa, 0s quais objetivam a manutencao do patateigeracdo de riqueza das atividades
operacionais. Quanto maior o investimento realizagktes ativos, maior o retorno esperado
das atividades operacionais. Pode-se ainda coasider soma destes investimentos
permanentes e a NCG como o0s ativos operacionaisddis| da empresa, 0s quais sao
responsaveis pela geracao do resultado opera@braigente, bem como dos fluxos de caixa
das atividades operacionais e de investimento (PANN2013).

Em contraponto, isola-se também todos 0s recurs@s0sos captados junto a
terceiros, como instituicbes financeiras e outneglares. Os investimentos financeiros sao
também compensados deste valor, por ndo possuamnteristicas operacionais e sim de

reinvestimento do caixa gerado pela empresa. Aptes eperacdes, obtém-se o0 saldo da
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divida liquida, também chamado de saldo em tesau@abe salientar que este saldo pode
ser positivo caso os investimentos de curto supasedividas com terceiros. Neste caso, ter-
se-ia um saldo de investimentos financeiros ligglido saldo positivo em tesouraria (ASSAF
NETO, 2012; PENMAN, 2013; POVOA, 2012).

A demonstragcdo dos resultados abrangentes confas®A\AP foram sumarizadas
com base nos requerimentos obrigatérios do Proamaito Técnico CPC 26 e da Lei
6.404/76 consolidada. Esta demonstracao, em verdag@mesentada em duas demonstracdes
no Brasil, a demonstracéo de resultados e a deragastde resultados abrangentes (a qual se
inicia pela linha de resultado liquido do perioda)davia, atribui-se as empresas a opgao de
apresentar ambas em conjunto em uma Unica demghstra

O conceito de “outros resultados abrangentes” (ORA)incorporado as praticas
contabeis brasileiras desde a harmonizacéo coraragas internacionais de contabilidade. O
Pronunciamento Técnico CPC 26 define os ORA coarmsitle receita e despesa que nao sao
levados diretamente ao resultado do exercicio pocaf do tratamento imposto por
pronunciamentos e normas especificos, e que podepartar ou ndo os resultados futuros.
Alguns exemplos destas transacdes séo: (i) ajdstediferencas cambiais na conversao de
demonstracdes; (i) ganhos efetivos em operacdeshatlge de fluxo de caixa; (iii)
mensuragao a valor justo de ativos financeiros wh@stpara venda; e (iv) ganhos e perdas
atuarias em planos de beneficio definido.

O entendimento destes itens € de extrema impoatgraca compressdo dos modelos
de avaliacdo de empresas baseados em variaveimgniea contabeis como o “lucro”. A
demonstracao dos resultados abrangentes recladsifidemonstrada na Figura 02, possui
apenas duas grandes classificagdes, o resultadagamte operacional (RO) e o financeiro
(RF). O RO é formado por todos os itens intrinsieata relativos aos negocios da empresa e
suas atividades operacionais, sejam eles usuai® ceceitas de vendas e pagamentos a
funcionario, ou extraordinarios, como a venda die sk empresa. O RF advém dos retornos
obtidos com investimentos financeiros e dos ensafiganceiros totais incorridos em relagao
ao capital de terceiros. Ambas as medidas sdoddgude tributos sobre os lucros, e
combinadas forma o resultado abrangente liquideedimdo (RA).

Em relacdo a demonstracdo dos fluxos de caixaj&stpresenta, quando elaborada
conforme asGAAP, uma segregacao entre atividades operacionaisinvdstimento e
financiamento. Todavia, € ainda necessario quersajgada uma adequada segregacao nos
itens de investimentos, uma vez que estes possaeto hatureza operacional, ou seja,

investimentos nos ativos operacionais liquidos, aanvestimentos financeiros, que sao
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realizados com as sobras de caixa geradas pelascops. A adequada segregacéo destes
fluxos conforme demonstrado na Figura 03 atribiérdasadas e saidas de caixa das operacdes
diretamente para o AOL, as entradas e saidas ®a daiservicos de divida para o saldo de
divida liquida com terceiros, e, finalmente, oxdisl de caixa advindos de opera¢cdes com 0s
sécios ordinarios da empresa.

Algumas outras inferéncias podem ser realizadas base nestas demonstragbes
contabeis reclassificadas. Tendo em vista que etivbjfinal da avaliacdo de empresas é o de
fornecer uma medida de valor intrinseco para ascyacdes dos socios, pode-se verificar
que seria factivel mensurar este valor diretameata o patriménio liquido, ou pela diferenca
entre o valor intrinseco dos ativos operaciongjgidios e da divida liquida (ASSAF NETO,
2014b; PENMAN, 2013). Esta relacéo é demonstradgegainte equacao:

VE = VP + VE (1a)

Em que:

V" = Valor intrinseco (justo) da empres$iani) emt;

vV = Valor intrinseco (justo) da divida liquida &ne

V> = Valor intrinseco (justo) do patriménio liquidilbuivel aos acionistas ordinarios
(equity), CSE, ent.

Estas relagbes retratam basicamente as duas grabdetagens para o célculo do
valor de empresas pela metodologia de fluxos deacdescontados. Quando o analista de
investimentos decide por utilizar uma metodologeacdiculo que avalia de forma direta o
patrimdnio liquido dos acionistas ordinarios, estesidera todos os fluxos de caixa advindos
das operacOes e das atividades de financiamento temuriros. Quando o analista de
investimentos decide por utilizar uma metodologgacdlculo que avalia primeiramente o0s
ativos operacionais, e posteriormente reduz o Jjakto da divida liquida (ou adiciona o
valor justo dos investimentos financeiros liquidaste esta mensurando o valor atribuivel
aos socios a partir do valor da empresa (dos A@LJla firma.

Estas reclassificagbes sdo de suma importanciasgaoperacionalizar o modelo de
lucros residuais (RIV — Residual Income Valuatidgm como o préprio Modelo Ohlson. A
utilizacdo indevida de conceitos contabeis confoam&AAP pode distorcer os resultados

gerados a partir destes modelos de avaliacdo, egaduda auséncia de articulagdo entre as
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variaveis contabeis estaticas e dinamicas utiligadamo também o ndo atendimento da
premissa de “lucro limpo” (PENMAN, 2013).

ConformeGAAP
Al

Receita liquida

(-) Custos do periodo
(=) Resultado bruto

(- ) Despesas com vendas, gerais, administrativas e oufras
despesas e receitas operacionais

(+/-) Parcela dos resultados de empresas investidas
reconhecida por meio do método da equivaléncia
patrimonial

(=) Resultado operacional

( +) Receitas financeiras

(- ) Despesas financeiras

(=) Resultado antes dos tributos sobre o lucro

(+/-) Tributos sobre o lucro (correntes e diferidos)

( =) Resultado contébil liquido do periodo (L)

(+/-) Outros resultados abrangentes que ndo serdo
reclassificadas subsequentemente para o resultado do
periodo

(+/-) Outros resultados abrangentes que seréao
reclassificadas subsequentemente para o resultado do
periodo

( =) Resultado abrangente do periodo {

Reclassificacdo para fins de
Valuation

Al
4 A

Resultado abrangente operacional (RO)
(+/-) Resultado abrangente financeiro (RF)
(=) Resultado abrangente do periodo (RA)

Figura 02: Reclassificagcdes da demonstracao do resultadogdirte

A premissa de “lucro limpo” seréa explicada com mesodetalhes na secao 2.4. Antes
de tratar propriamente dos modelos RIV e MO, fanseessaria uma introducdo sobre o
modelo de desconto de dividendos, o qual é a bmsefprmulacdo ndo apenas do RIV e do
MO, como de todos os modelos de avaliacdo anconmsagsojecdo de beneficios futuros e
seu subsequente desconto a valor presente utiizemdima taxa que incorpora 0S riscos

assumidos pelos investidores.
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ConformeGAAP

A
4 2

( +/-) Fluxos de caixa das atividades operacionais
( +/-) Fluxos de caixa das atividades de investimentos
( +/-) Fluxos de caixa das atividades de financiamento

Reclassificacdo para fins de
Valuation

A
4 A\

( +/-) Fluxos de caixa das atividades operacionais (FC

( +/-) Fluxos de caixa das atividades de financiamento dom
terceiros (F)

( +/-) Fluxos de caixa das atividades de financiamento dom
acionistas ordinérios (ou dividendos liquidos.

Figura 03: Reclassificacdes da demonstragao dos fluxos da cai

2.4 — Modelo de Desconto de Dividendos (MDD)

Com base na primeira perspectiva, pode-se congeleens fluxos de caixa destinados
aos acionistas sdo os dividendos distribuidos es gstriodicamente pelas empresas. Desta
l6gica, surge Modelo de Desconto de Dividendos (NiDqual €, segundo Ohlson (2005), a
base fundamental da teoriavdduation Neste modelo, os dividendos futuros esperadas pel
investidores sdo trazidos a valor presente, rept@msgo assim o valor da empresa na

perspectiva do acionista, conforme demonstradofpetaula a seguir:

[ee)

Et(de41)
vE= ) e @
Pe

t=0
Em que:
E.(d:;+,) = Expectativa emhdos dividendos liquidos para 1; e

t+1 = Custo de capital proprioks”) mais “1”.

Alguns trabalhos, como Ohlson (1995) e Cupertihogosa (2006), estabelecem que
p representa a taxa livre de risco mais “1”. Todagiadocéo da taxa livre de risco pode nao
representar uma taxa relevante de desconto, umgueerao leva em conta o risco assumido

pelos investidores e nem sempre representara studrioportunidade de maneira adequada.
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O trabalho de Ota (2002) leva em consideracao to clescapital proprio, o qual, também em
linha com Palepu, Healy e Bernard (2000), é caftoula partir doCapital Asset Pricing
Model (CAPM). Souteet al. (2008) também ressaltam que a utilizacdo do cdstoapital
proprio seria mais adequada para desconto doseduas$, apesar de seguirem a linha de
autores que utilizam a taxa livre de risco no deeato trabalho em questao.

Outro aspecto relevante mencionado por Ohlson [2@0% de que a variavel
“dividendos” utilizada neste modelo pode se ref@irto aos dividendos por acdes, ou aos
dividendos totais, liquidos das integralizacbesalgtal realizadas em determinado periodo.
Segundo este autor, a utilizacdo de um ou outrgtadon para esta variavel ira depender
basicamente dos pressupostos adotados. Sob adéticae o retorno a ser obtido pelos
acionistas atuais equivale apenas aos dividendosofue a valorizacdo ou desvalorizacao da
acao, e que estes investidores podem recusar gualqua integracdo de capital, o calculo de
dividendos por a¢des seria mais adequado. Todawutljzacédo de dividendos totais facilita a
integracdo do modelo com o conceito de “lucro litnpdean surplus relatiop o qual é
fundamental para utilizacdo do modelo de lucrosduess (RIV — Residual Income
Valuation), conforme sera demonstrado posteriormente nedtalho.

O MDD é a base para a formulacdo de outros métddoavaliacdo de empresas
utilizados de forma constante na literatura denipag, como o modelo de fluxos de caixa
livres descontados (FCH-ree Cash Floy que pode ser considerado como o mais difundido
entre os profissionais de avaliacgdo (DAMODARAN, 20GALDI; TEIXEIRA; LOPES,
2008; MARQUES; CUNHA; MARIO, 2011; PALEPU; HEALY; BRNARD, 2000).
Todavia, o foco do presente trabalho ndo € o derrgodos estes modelos ou sua aplicacédo
empirica. Neste ponto, o trabalho limita-se a apet@monstrar a equivaléncia de sua

formulacdo matematica com o RIV, bem como a dedivatp MO a partir deste ultimo.

2.5 —Accrualscontabeis e o Modelo RIV

Uma forma equivalente de expressar os dividendosrados € através do modelo de
lucros residuais, também denominado de RReégidual Income Valuation ModelNeste
modelo, os dividendos esperados sdo substituidoeqoagédo original a partir de suas
pressuposicoes basicas: (i) a existéncia de uragaeelcontabil que satisfaca o conceito de
“lucro limpo”, também conhecida como CSRIldan Surplus Relatign e (ii)) a taxa de
crescimento do patriménio liquido contabil é infer taxa de desconto utilizada pelo modelo
(OHLSON, 1995).
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A primeira pressuposi¢cao implica que todos os itemsvimentados dentro do
patriménio liquido de uma empresa advém do resultldperiodo, exceto quando se tratam
de transacdes de capital com os sécios. As traesalgcapital com os socios representam o
montante liquido de recursos que ingressam de oudisdribuidos para os proprietarios
durante determinado periodo. Este montante tambgem@minado por vezes de “dividendos
liguidos de contribuicdes de capital’. Consideraqde estes dividendos liquidos possam ser
utilizados para a avaliacdo de uma empresa seguididD, o foco do RIV recai sobre sua
substituicdo no modelo por variaveis contabeis mspeitem a relacdo da CSR, tal como

demonstrado na equacéao a sequir:

dt == CSEO + Ll - CSEl (38.)

Em que:

d. = dividendos liquidos de contribui¢cdes de capitaperiodd.

CSE; = patrimdnio liquido atribuivel aos acionistasinéilios no perioda.

L, = resultado contabil liquido no periodo

L} = resultado contabil liquido normal no periado

L% = resultado contébil liquido anormal, ou residuad, periodot = L; — (p, —
1)CSE,_,

Nota-se que o lucro contabil foi dividido em duascelas, aquela considerada normal,
que corresponde a aplicacdo do custo de capitgripréobre oCSEinicial do periodo, e
representa o resultado esperado pelos investidorésal do ano. O lucro anormal representa
0 excesso (falta) de lucro gerado em relacdo aw lnormal esperando, simbolizando a
criacdo (destruicdo) de valor econdmico da empregzeriodo. Substituindo a variavgl no
modelo original do MDD, obtém-se as seguintes d@elsignatematicas, as quais foram

demonstradas na integra em Ohlson (1995):

[oe)

E, (CSE, + (R — 1)CSE, + L%,, — CSE
VE = Z ¢t (CSE¢ + ( ) t+1t t+1 t+1) (4a)
L P
E, (L8 CSE,,
vE = cse + y o) O (ab)
Pe R

t=0
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Neste ponto, a segunda pressuposicao é utilizaassemindo-se que ©@SEcresce a

uma taxa menor do que a taxa de desconto, tém-se:

E, (CSE
lim 2 (C5ED) _ (4c)
oo pl
N E, (L%
VE = CSE, + Z t(thl) (4d)
L pt

A férmula em questéo representa o RIV, uma medidaensuracdo do valor justo de
uma empresa em fungdo das variaveis contébeis tden@aio liquido e lucros anormais
esperados para o futuro. Em outras palavras, cemrs premissas verificadas, o RIV pode
expressar o valor de uma empresa com base nadpj@g expectativa futura, de variaveis
obtidas através dos demonstrativos patrimoniags resultado fornecidos pela contabilidade.

A contabilidade utiliza do regime de competénciaapdemonstrar a realidade
econdmica das transacdes realizadas em empresapentdentemente de sua realizacdo
financeira (IUDICIBUS, 2010). As diferencas ente\@lores e transacfes reconhecidos na
contabilidade por meio do regime de competéncamjueles que teriam sido reconhecidos por
meio do regime de caixa (movimentacao financeatmbhui-se a denominacéo dactruals.

Em outras palavras, asccruals contabeis surgem quando ocorrem discrepancias entre
reconhecimento contabil de transacfes e as efativimadas e saidas de caixa referentes a
estas. Os resultados e o patrimdnio de uma emptag,como demonstrados pela
contabilidade, utilizam do regime de competéncia, seja, deaccruals contabeis, para
transmitir informacdes mais Uteis para seus ussidlesta forma, pode-se afirmar que o RIV
atribui valor econémico a@crualscontabeis.

Ainda em relacdo a relevancia docrualse o papel informacional da contabilidade,
diversos trabalhos tem tido como objetivo demonstratilidade informacional das variaveis
“resultado contabil” e “patriménio liquido” atravée sua relacdo com 0s precos negociados.
Vazquez, Valdés e Herrera (2007) avaliaram empiecde a utilidade de informacdes
contabeis em relacdo ao valor de ativos negociadobolsa de valores mexicana. Estes
autores constataram que o patriménio liquido esolteédo contabil sdo de fato Gteis, ou seja,
explicam de forma significante as variacdes no@uigs ativos negociados. Além disso, os

autores verificaram que a variavel de resultadsyiavaior poder explicativo do que o fluxo



40

de caixa das operacdes da empresa, demonstrandoerese aspectos, sua superioridade
informacional. Neste contexto, Bepari, Rahman e liKlo{2013) corroboraram essa
superioridade do “resultado” sobre o fluxo de cadas operacdes em um trabalho no
mercado australiano durante o periodo da cris®dg-2009.

Voltando ao modelo RIV, alguns trabalhos como Galdiixeira e Lopes (2008),
Wernecket al. (2010), Coelho e Aguiar (2008) e Schuch (2013pa&m, indevidamente, a
autoria do modelo de lucros residuais ao trabath®@hklson (1995), inclusive estes trabalhos
denominam o modelo RIV como Modelo Ohlson. Todawautilizacdo do RIV como
ferramenta de avaliacdo de empresas antecedeathwabhlson (1995) em aproximadamente
50 anos (LO; LYS, 2000). A real contribuicdo dobano de Ohlson (1995) trata-se da
insercdo das dinamicas de informacdes lineared. (b modelo de lucros residuais, a qual
sera discutida em maiores detalhes na préoxima skssia pesquisa.

Um ponto controverso sobre o modelo € a taxa deodés utilizada. No trabalho de
Ohlson (1995), o autor trata esta taxa, que inguéi a taxa de desconto também do MO,
como o retorno esperado de ativos livres de risesta abordagem, algumas pesquisas tém
realizado o calculo dos lucros residuais tomandaxa de retorno de ativos livres de risco
como o custo de capital proprio, como Coelho e Ag(2008) e Schuch (2013). Dechow,
Hutton e Sloan (1999) assumiram uma taxa de 12%emaseu trabalho, a qual equivalia a
taxa de retorno aproximada dos titulos do tesonmeri@ano com vencimento de longo prazo
aquela época. Por outro lado, a taxa de retornati®s livres de risco nao reflete
integralmente o risco assumido por investidores. fengtédo disto, um corpo crescente de
pesquisas, como Ota (2002) e Galdi, Teixeira e £¢pe08), tém utilizado o modelo CAPM
para efetuar o célculo do custo de capital progareer utilizado como taxa de desconto do
modelo e para determinacéo dos lucros residuais.

Outro ponto discutivel acerca da abordagem é aigsande CSR. O modelo trabalha
de forma apropriada com quaisquer variaveis corgdpge satisfacam a condi¢cdo da CSR
(LO; LYS, 2000). Conforme discutido na secdo 2.2, demonstracdo de resultados
abrangentes, hoje vigente no Brasil, é dividida émas demonstracdes, sendo que a
demonstracdo do resultado demonstra apenas oadsudontabil liquido do periodo, sem
demonstrar os outros resultados abrangentes (OBRA)juais ainda sim movimentam o
patrimdnio liquido. Os ORA também sao chamadoseXeedentes sujos” adirty surplus
(PENMAN, 2013), e sua nao consideracdo quando iizagho do RIV resultaria em uma

desarticulacdo entre o valor atual e anterior dorpanio liquido.
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Desta maneira, uma das formas de respeitar a CB& jgstamente incorporando
excedentes sujos para o conceito de lucro contalgjle resulta na substituicdo da variavel

¢.1 pela varidveRA%, ,, sendo RA o resultado abrangente do periodo.

Outro aspecto relevante no RIV, € o fato de queleas por diferentes métodos
contabeis ndo afetam, em um primeiro momento, o\ empresa segundo calculado pelo
modelo (PALEPU; HEALY; BERNARD, 2000). Apesar denmdelo utilizar variaveis que
dependem deccruals contébeis, tais como o préprio resultado cont&biknudanca de
praticas relacionadas a eséesrualsnéo afetaria o valor da empresa.

Neste ponto, imagine-se que seja certo que detedaiempresa apresentara um
resultado abrangente de $ 100 durante trés anosdesgO CSE inicial desta empresa no
primeiro ano equivale a $ 500, a empresa nao listiividendos, e o custo de capital para os
acionistas equivale a 10% a.a. A avaliacao despae=a pelo RIV no inicio no primeiro ano
seria aquela apresentada pela Tabela 01. Imagiregrseam segundo momento, que o diretor
desta mesma empresa resolva gerenciar resultados objetivo de maximizar os resultados
abrangentes do segundo ano. Para tanto, esterdeetmhece uma perda estimada para 0s
estogues que encerraram o balanco patrimonial teepo ano, equivalente a $ 40. No
segundo ano, quando as mercadorias forem vendigdtes,perda estimada sera revertida,
computando um acréscimo de $ 40 no resultado adnéegenquanto o primeiro ano saira
desfalcado no mesmo montante. A Tabela 01 tambémrira a avaliacdo da empresa neste
cenario.

Conforme verificado através da Tabela 01, em amobasenarios o valor da empresa,
conforme calculado pelo RIV, equivale a $ 116, @oorando assim a ideia de que diferentes
métodos contabeis, e a consequente manipulacdesdpset meio de gerenciamento de
resultados, ndo afeta o valor final calculado petmlelo. Entretanto, no exemplo trabalhado,
a manipulacéo realizada com as perdas em estogupgeVviamente identificada, sendo que
seu efeito no resultado do segundo ano foi aprd@ni@nte tratado na projecao do RA.

Esta identificacdo do GR praticado pode nem sesgreetectada de forma adequada
pelos investidores ou pelo mercado em geral (RONEANARI, 2008). Neste sentido, as
projecbes de resultados futuros destes podera kewarconsideracdo o comportamento
presente observado dos resultados. Em outras psJavdecréscimo de $ 40 no resultado do
primeiro ano, poderia ndo ter sido visualizado camma pratica de GR, fazendo com que um
analista de investimentos entendesse este commrtarcomo normal, e projetasse 0 mesmo
para periodos subsequentes, 0 que introduziria i#s wegativo nas projecdes e,

consequentemente, no valor da empresa conformadappelo RIV.
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Tabela 01 Calculos de avaliacdo de empresas com base no RIV

Cenario 1 Ano 1 Ano 2 Ano 3
CSE inicial 500 600 700
RA 100 100 100
CSE final 600 700 800
Ke 10% 10% 10%
RA normal 50 60 70
RA anormal 50 40 30
VP dos RA anormais 45 33 23
Soma dos VP 1017

Cenario 2 Ano 1 Ano 2 Ano 3
CSE inicial 500 560 700
RA 60 140 100
CSE final 560 700 800
Ke 10% 10% 10%
RA normal 50 56 70
RA anormal 10 84 30

VP dos RA anormais 69 23

9
Soma dos VP 101 %W

Fonte: Elaborado pelo autor

Esta € uma limitacdo do modelo que ndo vem sendodadba pela literatura. O
Modelo Ohlson, por sua vez, ndo trabalha com pdegd¢uturas dos resultados anormais, e
sim, parte da premissa de comportamento estocgstieoos mesmos. Neste sentido, ainda
Sa0 necessarias respostas para 0 impacto queapréic GR passada podem ter sobre a
persisténcia destes resultados, e também o imppoto estas praticas teriam sobre a

assertividade dos valores apresentados pelo MOepgpeesas que possuem tais praticas.

2.6 — Modelo Ohlson

O Modelo Ohlson possui suas bases alicercadas\WooRjue implica na observéancia
primaria da CSR e do crescimento do PL inferiocascimento da taxa de desconto. Além
disso, a grande contribuicdo de Ohlson (1995) remlaie um terceiro pressuposto, o de que
0s resultados contabeis anormais seguem um comporta autoregressivo, modelado
através das equacodes de dindmicas de informag@asds (LO; LYS, 2000). Estas equacdes

podem ser demonstradas como:

G = oLl + v+ el (5a)

Vi1 = YV + 5t2+1 (5b)
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Nestas equacdes, e y representam os parametros de persisténcia passuitados
contabeis anormais e a variavel de outras inforemgéspectivamente; representa o efeito
de “outras informacdes”, as quais séo relevantesfpamacao dos resultados anormais e que
ndo s&o capturadas pela contabilidade. Poreflp, e €2, representam os termos de erro das
equacdes, 0s quais possuem meédia igual a zeroaneeri constante e ndo sao
autocorrelacionados (CUPERTINO; LUSTOSA, 2006; L¥S, 2000; OTA, 2002).

A primeira equacdo modela o comportamento de eedt contdbeis anormais
futuros com base no comportamento atual destedtadss e da variavel de outras
informacgdes. Esta modelagem parte do pressupostp@l® comportamento dos resultados
contdbeis anormais € estacionario. Na andlise desstemporais aplicada a economia e
financas, a estacionariedade € mais comumente teadarem sua forma “fraca”, ou também
conhecida como “de segunda ordem”, o que implicgerdgue 0 processo estocastico
responsavel por gerar as séries de lucros anommaiéem um comportamento estatico ao
longo do tempo, com média e variancia constan@gjcso valor da covariancia entre dois
periodos de tempo dependente apenas da distandidedvalo, ou da defasagem entre estes
dois periodos de tempo, e ndo do proprio tempo ee & covariancia é calculada
(GUJARATI, 2006; MORETTIN; TOLOI, 2006).

Ohlson (1995) assumiu em seu trabalho que o pro@assecastico responsavel pela
geracdo de resultados contabeis anormais tratada-sem AR (1), ou seja, um processo
autoregressivo de primeira ordem. Alguns testesirgop tém demonstrado que outras
modelagens de séries temporais para resultadogbeismtanormais, tais como os modelos AR
(2) e AR (3), alcancam resultados estatisticamariégiores em relagdo ao modelo AR (1)
(OTA, 2002).

Ao contrario do que demonstrado para o RIV, o Mod@hlson n&do requer previsdes
futuras sobre os resultados contabeis anormaisiaisguer empresas analisadas. A partir da
DIL, o comportamento estocastico destes resultadosmais é entdo modelado de tal forma
que previsdes futuras sobre o comportamento dedwrormais passam a ndo ser necessarias
para operacionalizar o modelo, uma vez que a essé@astas previsdes estaria inserida nos
parametros de persisténcia calculados (DECHOW,; HDNTSLOAN, 1999; LO; LYS,
2000).

Ainda na primeira equacao, o parametro de persisténpode ser interpretado como
0 potencial que determinada empresa possui pardemama vantagem competitiva
sustentavel que permita a geragdo de valor ao ldagempo (OHLSON, 1995). Além disso,
os valores estimados para este parametros deveei@mcontrar entre 0 e 1 (LO; LYS, 2000).
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O valor deste parametro tenderia, teoricamenter@ em mercados mais competitivos. Em
mercados perfeitamente competitivos os investidanescionistas, recebem apenas o retorno
de seu investimento ajustado pelo risco, ou s&ja, écriado nenhum valor, ou resultado
contabil anormal, adicional pela empresa (BENDERARM®, 2009). A limitacdo deste
parametro ao valor de 1 €, em verdade, uma neaéssjghra a existéncia da estacionariedade
no modelo (LO; LYS, 2000).

A variavel de outras informacdes pode ser integoi@etcomo a diferenca entre a
expectativa do comportamento dos resultados castéloemais, para o periodo+ 1, com
base em todas as informagBes disponiveis e com dy@meas nos resultados contabeis
anormais do periodo (DECHOW; HUTTON; SLOAN, 199Hxta variavel pode ainda ser
tomada como um resumo de informacdes relevantes gpavaliacdo de uma empresa, as
quais ainda ndo estdo demonstradas pelas dem@estragontabeis (CUPERTINO;
LUSTOSA, 2006). Lo e Lys (2000) ainda afirmam quaevariavel tem recebido pouca
atencdo em pesquisas, e que o préprio Ohlson is&atdi a mesma em detalhes ou testou
empiricamente a mesma em seu trabalho.

Quando combinam-se as equacfes de dinamicas kné&are 5b, com o modelo RIV,
4d, o modelo de avaliacdo de empresas obtido Mo@élson, o qual pode ser expresso

como.

Considerando a matriz:

liw 1
= 6a
e=—5 , (62)
As equacdes 5a e 5b podem ser reescritas como:
(LE 1, Ves1) = peQ(LE, ve) + (&1, €241) (6b)
La
;1 = (L0)Q* (L%, v,) (6¢)
e

Utilizando a equacédo 6¢ no modelo RIV, equacadétd;se:

[o e}

E, (1%,
VE—CSE =) % = (LO)(Q + Q% + Q% .)LEv) = (ar, @) (LE,v)  (6d)

t=0 e
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[oe)

VE — CSE, = Z% =(1,00(Q + Q%+ Q° .. )(LE, vr) (6e)

t+1

t=0 €

Sabendo-se que a soma Qet+ Q2 + Q3..converge, tendo em vista que a raiz

caracteristica maxima dg@ € menor que um, Ohlson (1995) afirma que a somséda €

igual aQ (1 — Q)~1. Desta forma, tém-se:

(a1, a2) = (L,O)QA - Q)" (6f)

Desenvolvendo as equacdes em 6f, obtém-se:

- 6
A =
1 e (69)
az — pe (6h)
(Pe —@)pe —V
E, finalmente, o modelo geral de avaliagcdo de Oh{$895):
VE = CSE, + ;1% + a,v, (6i)

2.7 —Accrualsdiscricionarios e o gerenciamento de resultados

Segundo Almeida (2010), o inicio dos estudos sGiiredatam da década de 40, sendo

um tema que ainda incentiva varias discussfes guigas ao redor do mundo. Uma das

possiveis conceituagcdes de GR é fornecida por He@hahlen (1999, p. 368):

O gerenciamento de resultados ocorre quando adrathises usam de
julgamento nas demonstracdes financeiras e natwsttdo de transacdes

para alterar as informac8es reportadas, para w@etiarpar a visdo dos

stakeholderssobre a realidade econ6mica de uma firma, quanta pa

influenciar os resultados contratuais que dependkas informacgfes

contabeis reportadadHEALY; WAHLEN, 1999)
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Alguns aspectos desta definicdo devem ser resealt&n primeiro lugar, afirma-se
que as praticas de GR podem ser concebidas tamt@struturacdo de transacdes”, ou seja,
por meio de acdes administrativas reais, as quamegum impacto real nos fluxos de caixa
na empresa, quanto por meio de “julgamento”, oa, g8la utilizacdo da discricionariedade
dos administradores no momento de aplicagdo dasasorontabeis em vigor.

A definicdo apresentada também assume que todalgugu forma de GR teria como
objetivo deturpar a visdo detakeholderssobre a realidade econémica da empresa. Neste
contexto, Ronen e Yaari (2008) afirmam que nemdamkaformas de GR sdo perniciosas
(com o objetivo de enganar o usuario da informag@aabil), sendo que existem aquelas
benéficas, que sinalizam o verdadeiro valor dedopgzo da empresa, e as neutras, que
revelam uma verdade de curto prazo.

Com base na fala destes dois autores, € possfedl igue, em geral, as praticas de
GR visam alterar a percepcdo do usuario em relacébormacdo reportada. Neste ponto,
outro aspecto deve ser ressaltado, a motivacadalmiistracdo de uma empresa somente ira
se engajar em praticas de GR caso exista uma rp@tivau mesmo pressao, para influenciar
a avaliacdo do usuario em relacdo ao cumprimentoodtatos formais ou implicitos. N&ao
obstante, os Administradores devem ser capazesaliegp o GR. Esta capacidade esta
relacionada com a assimetria informacional existentre os administradores e usuarios das
informacdes, uma vez que néo faria sentido gerenesalltados caso 0s usuarios tivessem o
mesmo nivel de informacéo e conhecimento dos adtradiores em relacdo as atividades da
empresa. De fato, nem a propria informacdo consaib Util na inexisténcia de assimetria
informacional entre estas partes (HOLTHAUSEN; LEHTH, 1983).

E possivel entdo inferir que GR é todo conjuntaagies administrativas, de cunho
real ou por diferentes escolhas contabeis, quept@robjetivo influenciar a visdo de usuarios
das informacfes contabeis sobre uma determinade,ficom base em uma motivacéo
especifica da Administracdo. Martinez (2001) aidélstaca diferengas conceituais entre GR e
fraude. Segundo este autor, as praticas de GR twageee inseridas nos limites permitidos
pelas normas contabeis (GR por escolhas contabgis)as praticas aceitaveis de negocios
(GR real). Fraudes seriam acOes administrativas lmuéam completamente as normas
contabeis em vigor, ou que constituem praticaseitéaceis nos negoécios (ex: ndo pagamento
de tributos e fornecedores).

Segundo Ronen e Yaari (2008), as acOes de GRamage podem ocorrer durante o
periodo contabil de reporte, pois somente destadagstas teriam o poder de impactar os

fluxos de caixa reportados. Estes fluxos de caé@ impactos Unicos no periodo e nao
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mantém uma taxa de persisténcia no longo prazam @assuarios nao percebam estes fluxos
nao persistentes, ou seja, ndo identifiquem a fahigdedignidade das informacg6es contabeis
em funcéo do GR aplicado, cria-se um viés na peéedo valor da firma.

As escolhas contabeis podem ser feitas a qualgaeremio antes da divulgacdo das
informacgdes. O principio contabil da competénciaresx um importante papel neste tipo de
GR, uma vez que deste principio nascemaosuals ou acumulacdes segundo Martinez
(2001), que refletem as diferencas acumuladas entegime de competéncia contabil e o
regime de caixa, com o intuito de refletir o remditt das transacdes econdmicas da empresa, e
nao meramente sua movimentagdo de caixa. Richamsah (2005) ainda salientam a
relevancia do regime de competéncia, uma vez goebieentos e pagamentos de caixa
podem ocorrer em um periodo de tempo muito diferdatjuele da transacdo que originou 0s
respectivos direitos e obrigacdes. Neste sentidtor opina que o regime de competéncia
prove uma informacdo econémica mais util.

Os autores ainda destacam que, na literatura deo&Rgcruals sdo normalmente
medidos de duas formas: (i) diferenca entre o llicp@do contabil e o fluxo de caixa das
operacdes; ou (i) pela variagdo no capital cintidaliquido, menos a despesas com
depreciacdo e amortizagdo do periodo. Estas dédimigerao trabalhadas com maior nivel de
detalhamento na proxima sec¢éo desta pesquisa.

Os accrualspodem ainda ser divididos em discricionarios e d&goricionarios. O
comportamento doaccrualsnao discricionarios esta atrelado ao nivel norneabpleracdes
da empresa, e ndo sofrem influéncia de julgamerdos motivacdes diferentes daquela de
apresentar a verdadeira realidade do negdcio, jay rs80 sofrem a acdo de GR. Por outro
lado, osaccruals discricionéarios surgem de escolhas contabeis que aifetivam esta
apresentacdo mais adequada da realidade econdxa@ste sentido, estemccrualsvisam
atingir objetivos especificos da administracdo,goald ser considerados como upraxy
para GR (RONEN; YAARI, 2008).

2.8 — Deteccéao de praticas de GR por meio decrualsdiscricionarios

A deteccao doaccrualsdiscricionarios é um tema de grande debate estpesguisas
sobre gerenciamento de resultados. Varios modeiese propdem a este objetivo vém sido
discutidos e sistematicamente testados ao longanies (DECHOW; SLOAN; SWEENEY,
1995; JONES, 1991; KOTHARI; LEONE; WASLEY, 2005; YE006). McNichols (2000)
destaca que uma das principais abordagens pardoedtu praticas de gerenciamento de
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resultados trata-se da analise do volumadateualstotais apresentados pelas empresas, bem
como sua respectiva classificagdo ematreruals discricionérios e ndo discricionarios. Estas
pesquisas normalmente buscam identificar os faxpcativos do nivel total daccruals
normais (ndo discricionarios) para determinadasds, identificando desta forma também a
parcela discricionaria destascruals O trabalho de Jones (1991) foi o primeiro a agres

um modelo explicativo daccrualsna forma de uma fungcao de regresséo, sendo pagtia
deste modelo, varios outros autores desenvolverardantas ou raciocinios similares
gerando um grande avanco para o estudo do tema.

Neste contexto, faz-se necessario explorar e dpeaizar os conceitos daccruals
totais (otal accruals- TA), accrualsdicionarios (liscretionary accruals DA), e accruals
nao discricionariosnon-discretionary accruals NDA). Os NDA sé&o descritos por Ronen e
Yaari (2008) comaccrualsnormais para uma firma dado seu nivel de operagqeéticas
contabeis. Geralmente, este tipo decruals ndo sofre influéncias de julgamentos
oportunistas, e representam a realidade econdremdtante das decisOes administrativas
tomadas na firma durante determinado periodo.

Ronen e Yaari (2008) ainda destacam que os pesdguesadevem entender “o que”
esperar do comportamento dos NDA para que assisaposientificar de maneira mais clara
e adequada a parcela discricionaria dosruals melhorando assim o poder explicativo dos
modelos desenvolvidos. Em outras palavras, umadeetificada de maneira razoavel o nivel
de NDA, o nivel de DA também seria apurado de nmamazoavel. Neste sentido, é possivel

definir o total deaccruals TA, de uma firma, como a soma dos NDA e DA.

TA; = NDA;, + DA;, (7)

Para célculo do TA de uma firma, duas abordagemsnsds comumente utilizadas na

literatura de gerenciamento de resultados, sendo:

1) A diferenca entre o resultado contabil liquido €L fluxo de caixa das atividades
operacionais (FCO2) (HEALY, 1985; YE, 2006).

Utilizou-se aqui a nomenclatura 02 pois este conceito de fluxo de caixa das

operacdes equivale literalmente a linha apreseradama demonstracéo de fluxos de caixa
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elaborada conforme &AAP. Esta medida paraccrualssera discutida na secao 4.4 desta
pesquisa.

2) A diferenca na variacdo dos ativos circulantesagenais (que ndo incluem caixa
e equivalentes de caixa), menos a variacdo dog/pagssrculantes operacionais (0
gue resultaria na variacdo da necessidade de lcdpitaro conforme preconizado
pela teoria de financas) e a depreciacdo e amgéiizdo periodo (DECHOW,
SLOAN; SWEENEY, 1995; JONES, 1991).

TA; = ANCG;, — D&A;, (8b)

Em que:
ANCG;; = variacdo na necessidade de capital circulagédid da firma “i” no periodo
“tll.

D&A;; = Despesa de depreciacdo e amortizacdo da fifma feriodo “t”.

A segunda abordagem é mais comumente encontradgesquisas. Todavia, esta
abordagem pode causar erros de estimativasadorials totais, discricionarios e néo
discricionarios, levando o pesquisador a conclusdadequadas. Isto ocorre basicamente
porque a premissa central desta abordagem é aedesquudancas na necessidade de capital
de giro estdo perfeitamente articuladas com os oopiges de receitas e despesas no
resultado contabil do periodo. Entretanto, algwen®s podem quebrar essa articulacéo,
como reclassificacbes contabeis, aquisicbes e capies de negocios e conversao de
moedas estrangerias (HRIBAR; COLLINS, 2002). Nest#ido, a utilizacdo das informacdes
sobre o fluxo de caixa das operacdes e 0s resgltaabeis parece menos suscetivel a erros
de mensuracao descrualsde determinada empresa.

Em relacdo a segregacado @dasrualstotais entre NDA e DA, optou-se nesta pesquisa
em se trabalhar com 0 modelo de sintsgstliesis modeproposto por Ye (2006). Antes de
entender este modelo, € necessario compreenderlana@eriores que evoluiram até sua
determinacdo. O primeiro passo para iSso se reswnmeodelo proposto por Jones (1991).
Neste modelo, a autora trata os NDA como uma fumighcegressao linear da variacao de

receitas no periodo (Rec), bem como o saldo deilirado (Imob).
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TA;; 1 ARec;; Imob;;

= Bt +
Aty Pan o tParn YR,

+ &t (9)

Segundo a autora, as variacfes @osrualsnormais circulantes seria explicada pela
variacdo no volume de negocios da firma, expressdorma da variagcdo das receitas.
Concomitantemente, oaccruals normais relativos a depreciacdo e amortizacdo rseria
explicados pelo nivel do ativo imobilizado da firn@abe salientar que todas as variaveis do
modelo sédo deflacionadas pelo ativo total (AT), conobjetivo de reduzir os riscos de
heterocedasticidade entre firmas.

No modelo em questdo, os NDA sao explicados pelagso na receita e imobilizado
total. Desta maneira, a parcela de erro do modglovale aosaccruals que ndao foram
previstos pelas variaveis, 0os quais sao assumatoe accrualsdiscricionarios, ou DA. Neste

sentido, tem-se que:

NDA;; 1 N ARecit_I_ Imob;; (9a)
— a
ATy, Pran o tPearn P,
DA;;
= g (9b)
it—1

Apés a divulgacdo deste modelo, varios pesquisadqmassaram a testa-lo e sugerir
melhorias. Dentre estes, destaca-se Dechow, Sl&wveeney (1995), os quais identificaram
um fraqueza no modelo relacionada ao tratamentea#dta. Segundo estes autores, 0 modelo
parte da premissa de que ndo existe gerenciamente as receitas totais. Neste contexto, 0s
autores sugeriram a utilizacdo apenas de receuasrefletiram em fluxos de caixa no
modelo, apuradas com base na variacao total ddaenenos a variacao total do saldo de
contas a receber’” (CR) no periodo. Este modelauficonhecido como modelo de Jones

modificado Modified Jones modele é expresso conforme demonstrado a seguir:

TA; 1 ARec;; — ACR; Imob;
it — ﬁl + X ( it lt) + s it + Sit
ATt Ajtq ATit—q ATit—q

(10)

Posteriormente, Kothari, Leone e Wasley (2005) psepam 0 modelo baseado em
desempenhdlerformance-Matching ModelSegundo estes autores, 0 modelo de Jones, bem

como o modelo de Jones modificado, geram estingméxageradas de DA quando as firmas
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experimentam um crescimento extremo em um curtmgerde tempo. Para atenuar esta
fraqueza, os autores incluiram uma medida de des#gmmo modelo original, sendo esta o
ROA (retorno sobre os ativos), tanto atual quantio exercicio anterior. A inclusdo do ROA
seria entdo uma medida corretiva para atenuarito e&fe desempenho individual da firma
sobre o nivel normal deccruals O modelo concebido com a utilizacdo do ROA nade®

anterior pode ser descrito conforme a seguir:

= Bo+ + +
AT, Pothig B 3 AT,

+ B4ROA;—1 + & (11)

Cabe salientar que o ROA ja € um indice naturalendetlacionado pelo ativo total da
firma, o que torna desnecessaria qualquer altersgd® o mesmo para inclusdo na férmula.
Além disso, os autores defendem a inclusdo de tencapto na férmula, afirmando que a
inclusdo do mesmo, aliado a inclusédo do ROA, rederios de classificacdo @e&cruals
normais comaccrualsdiscricionarios, indicando o poder e robustez adul@o proposto no
contexto da amostra examinada pelos autores.

Ronen e Yaari (2008) destacam um novo modelo pdeatificacdo deaccruals
normais e discricionarios, proposto por Ye (20@)nodelo apresentado oferece uma sintese
de caracteristicas presentes nos modelos antergporesorpora medidas adicionais que
atribuem maior flexibilidade ao modelo para se tatag realidade dos negoécios das
empresas. Neste sentido, 0 modelo de Ye (2006)oadidrés novos elementos ao modelo
proposto por Kothari, Leone e Wasley (2005). Estés medidas séo: (i) o saldo inicial da
NCG anormal; (ii) a intensidade de utilizacdo daGy@ (iii) a vida uatil de ativos nao

circulantes da firma. O modelo pode ser expresstbome demonstrado a seguir:

TAit _ n 1 n (ARecit - ACth) n ImObl't n ROA
ATy ot Py ATy 2 ATie—4 S ATy, P .
NCGit—l NCGit NCGit—l (12)
+ - + X ARec;; + Bgdep;s—
s Recit_4 ® Recy 7 Recjp_q ecic + Bgdepic—

+ Bgdep;s—1 X Imob;; + €;;

O primeiro colchete da equacao equivale ao modeldathari, Leone e Wasley
(2005). Posteriormente, o nivel da NCG anormal dideepela diferenca entre o percentual

da NCG do periodo anterior em relacdo a receitenédia da NCG dos trés ultimos periodos
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também em relacdo a receita do periodo. E impertdastacar que a NCG, conforme
explicada na sec¢éo 2.2, € composta basicamergecdgalscontabeis operacionais (contas a
receber, contas a pagar, despesas antecipada®®)00$ quais guardam alta relacdo com o
volume de atividades operacionais desenvolvidaa peipresa. Ao incluir esta medida, o
autor procura basicamente controlar os efeitosedersdes ou constituicdes decruals
operacionais entre periodos, com base no excess@uséncia, desteaccruals quando
comparados com a media dos periodos imediatameteiecgies ao periodo de referéncia. Em
termos gerais, isto implica em dizer que voluméssatieaccrualssédo esperados para um
periodo caso oaccrualsda NCG estejam muito abaixo da média histéricaramiee que
niveis de reversodes elevados séo esperados peagasem que @ccrualsda NCG estejam
muito acima da média histérica anterior (YE, 2006).

A intensidade do uso da NCG é medida pela mulipio da NCG do exercicio
anterior e a variacdo da receita para o periodal.ae (2006) afirma que os modelos
anteriores assumem o nivel de NCG como idénticmgerapds periodo. Neste sentido, seu
modelo assume que o efeito do crescimento da fmo®accruals correntes dependem
também da intensidade com a qual a firma trabalaaN§€G ao longo do tempo. Desta forma,
0 modelo proposto estaria menos propenso a coasidariagdes na NCG, advindas de
mudancas na estrutura das operacoes, indevidaroente praticas de gerenciamento de
resultados, principalmente em se tratando de asatle uma mesma empresa ao longo do
tempo (YE, 2006).

De forma semelhante, o autor também assume quesbdd depreciacdo deve mudar
ao longo do tempo. Desta forma, inclui-se no modeha varidvel que representa a taxa de
depreciacdo (ou vida Gtil média dos ativos) doqukerianterior, e uma expectativa do nivel de
depreciacdo atual dado pela multiplicacdo desta t@lo saldo de imobilizado total no

periodo corrente.

2.9 — Gerenciamento de resultados e utilidade dafoermacao contabil

Durante a revisdo da literatura que versa sobreemsms de “gerenciamento de
resultados” e “Modelo Ohlson”, buscou-se identificastudos que versam também
simultaneamente sobre ambos 0s assuntos, maissgremite, sobre gerenciamento de
resultados e seus impactos na aplicacdo do MO. €ero, esta se¢cdo possui como objetivo
apresentar, de forma resumida, os principais poatosnclusées demonstrados a partir dos
estudos encontrados. Serdo discutidos nesta seg&@eguintes trabalhos: Habib (2004),
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Marquardt e Wiedman (2004), Durdn-Vazquez, Loreviatwés e Martin-Reyna (2012) e
Shan (2015).

O trabalho de Habib (2004) teve como principal thapeexaminar a associacao entre
a qualidade (medida em funcdo do nivel de geremsitonde resultados) dos resultados
contabeis comunicados a investidores e seu impactailidade destas informagdes no Japéo.
O autor destacou que trabalhos que buscam docuneentdidade da informacgéo contabil a
partir das variaveis do modelo MO normalmente assungue as informacdes contabeis
divulgadas por empresas estéo livres de distoedsses, e que investidores sdo capazes de
identificar estes vieses quando os mesmos ocodescontando o valor dos mesmos em suas
avaliacoes.

Ao contrario de outros trabalhos, este ndo util@oerualsdiscricionarios com@roxy
para préaticas de GR. O autor adotou duas medidasrmiicar a ocorréncia de suavizacao de
resultados, e duas medidas para identificar psatieaGR que visam encobrir perdas. Estas

medidas estdo demonstradas no Quadro 01.

Quadro 01 Medidas para identificacéo de praticas de GRzatias por Habib (2004)

Medida Explicacéo e objetivo

Esta medida tem por objetivo observar se a admag#b]
utiliza deaccrualspara reduzir a variabilidade dos
resultados contdbeis. Quando menor que zero, exta|d
gue os resultados contabeis variam menos do quejos
fluxos de caixa (conforme apresentados na DFChae|u
empresa, indicando que os resultados possam estiu|s
suavizados

O—Lit
oFCO2;,

Esta medida também busca identificar comportamefgtos
de GR para suavizacao. Correlacdes negativas elevad
entre as variaveis podem indicar queiosruals
contabeis vem sendo utilizados para equilibrara@igar
0s resultados contabeis mediante os impactos ga chi

p(AT Ay, FCO2y)

ocorridos.
Segundo o autor, a utilizacao aecrualsem niveis altog
|Accruals| pode indicar praticas de GR. Logo quando utiliza-s¢
Mediana <—> razdo entraccrualse fluxos de caixa das operagdesjo
[FCo2| objetivo é identificar empresas que utilizam unvato

nivel deaccruals

Sob esta medida, o autor identifica firmas quess&n]
fluxos de caixa operacionais negativos, mas que, gm
contraponto, apresentam resultados contabeis \aussit

Firmas que evitam resultados
negativos

Fonte: Elaborado pelo autor
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Cumpre salientar que algumas empresas fazem usadeleleaccrualscontibeis em
funcéo de seu nicho de negdécios, como por exemplarporadoras imobilidrias. Com base
nas normas contabeis vigentes no Brasil, estasesapreconhecem seus resultados com base
no percentual de conclusdo (POC) das unidades lidrtds vendidas, o que pode implicar
em resultados contabeis drasticamente diferenteglukos de caixa operacionais conforme
apresentados na DFC. Em funcdo disso, Habib (200Hza estas métricas sempre por
segmentos de empresas, considerando que cada seguode ensejar diferentes niveis de
utilizacdo deaccrualscontabeis. Apds calcular estas quatro métricas gaita segmento, 0
autor classificou todos os segmentos em funcacslesetricas, elaborando uma métrica
geral, chamada de EAR_AGGREGATE, a qual trata-sméldia da posicéo obtida por cada
segmento em cada uma das medidas de mensurackh de G

Habib (2004) operacionalizou a utilidade das infagbes contabeis na forma do
coeficiente de explicacdd®{) de modelos que utilizam variaveis contabeis @xgicar o

preco de mercado de a¢cdes conforme demonstradmia se

Pyt = Bo + B1PLit + BoLit + &t (13a)
Pyt = Bo + P1Lit + &t (13b)

Finalmente, o coeficiente de explicacdo de cada destas duas equacdes foi
regredido pela métrica EAR_AGGREGATE. Segundo orase os parametros de regressao
calculados para esta medida em ambas as equagSesnf@ositivos (negativos), haveriam
indicativos de préaticas de GR oportunistas (infdivas). Aplicando a metodologia para
5.318 observacfes de 1992 a 1999, o autor congueua métrica EAR_AGGREGATE
possui uma associacdo significante e negativa oglacdo a utilidade combinada das
variaveis de PL e resultados contabeis, bem corandqia variavel de resultados contabeis é
tomada individualmente. Em outras palavras, inf@dea contabeis com qualidade reduzida,
com alto teor de GR, tendem a ser menos Uteisipagatidores.

Marquardt e Wiedman (2004) tiveram como objetivovestigar se préticas
oportunistas de GR poderiam reduzir a utilidadeidfasmacdes contdbeis de empresas para
investidores durante emissdes secundarias de agide®nciando aquelas empresas cujos
administradores possuem acdes a serem vendidas fema, odaquelas em que o0s
administradores ndo possuem ag¢des para serendaferta

As autoras trabalharam com a hipotese de que fiemasias de emissdo secundaria

de acbes tendem a apresentar um volume maior deafaRnaximizacao de resultados. Além



55

disso, em relacdo as hipoteses sobre utilidade imfasmacdes contabeis, as autoras
trabalharam com hipo6teses de que a presenca dedsR individualmente e conjuntamente a
utilidade das informacgfes contidas nos resultado#abeis e no PL, assim como nos
trabalhos apresentados anteriormente.

Marquardt e Wiedman (2004) usaram a varidveladeruals discricionarios como
proxy para gerenciamento de resultados, calculada a partmodelo de Jones (1991). As
autoras também operacionalizaram a utilidade désnmacbes contabeis na forma do
coeficiente de explicacdd®{) de modelos que utilizam variaveis contabeis xgicar o

preco de mercado de a¢cdes conforme demonstradmia se

P, = ay + a,SIZE;; + a,LEVERAGE;, + a3GROWTH,, + a,LOSS;,
+ asYRDUM;, + BoLis + ByLis X SIZE;, + BoLiy X LEVERAGE;,
+ BsLi; X LOSS;; + ByL;y X GROWTH;, + BsL; X YDRUM;,
+¥oPLi + v1PL;; X YDRUM;, + &

14)

O modelo utilizado na equacao 14 basicamente cqdens variaveis utilizadas pelos
autores citados anteriormente, com a adicdo dawasi de controle, para o tamanho da firma
(SIZE;;), grau de alavancagem financeit& {ERAGE;;), crescimento no valor do PL acima
da mediana da amostratROWTH,;;), uma variaveldummy para casos em que S&o
apresentados prejuizos no periodo antefios§;;), € uma variavelummypara indicar se a
observacdo refere-se a um ano onde houve emiss@dmdseia de acdes na empresa
(YDRUM;,).

Baseando-se nesta modelagem, um dos principaikaassi obtidos pelas autoras foi
o de que a utilidade das variaveis contdbeis edasddecresce nos periodos em que existe
uma oferta secundaria de ac¢des onde administragarésipam como vendedores, onde 0
volume deaccruals discricionarios € apontado como alto pelo modeloJdees. Outro
aspecto importante a ser ressaltado nos resultédosgde que a utilidade da variavel PL
aumenta quando a utilidade da informacdo de remdtaontabeis diminui. Conforme
apontado por Whelan e McNamara (2004), isto podersuque usuarios das informacdes
tendem a ancorar suas avaliagbes com maior pedeLnguando existem indicativos de
gerenciamento oportunista sobre a varidvel detestag contabeis.

Duran-Vazquez, Lorenzo-Valdés e Martin-Reyna (2@l@&caram avaliar a influéncia

das praticas de gerenciamento de resultados, nsepé@lasaccrualsdiscricionarios, sobre a
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utilidade das variaveis contabeis utilizadas no @® autores consideraram as variaveis de
lucros contdbeis e patriménio liquido). Para est@iwadosaccruals discricionérios 0s
autores utilizaram-se do modelo de Jones modifigartdechow, Sloan e Sweeney (1995),

aplicando-o a um painel de 35 firmas listadas nisabde valores mexicana durante 48

. . ~ . . . .z .1
trimestres. Na aplicacéo do referido modelo, osrastidentificaram que as variaveis— e
it—1

(ARec;; — ACR;;) nao foram significativas para explicaraxcrualsnormais das empresas da
amostra.

Posteriormente, os autores realizaram uma regressgionta da variavel deccruals
discricionarios (erro gerado pelo modelo de Jonedificado), lucros contabeis e patrimoénio

liquido.
APy = ﬁllt + ,BiZtAPLit + ﬁigtALit + ﬁf“tDAit + Eir (15)

A variavel AP;;,, representa a variacdo de preco de mercado da ifinrodrimestre
t+1. A variavel deaccruals discricionarios incluida nesta regressdao demonsseunao
significativa (assim como o intercepto do modeém),nivel de 5% de confianga, ao contrario
das variaveis de resultado contabil e patrimoérgaidio. Este resultado implicando que os
autores nao identificaram um impacto direto do geemento de resultados sobre a utilidade
das informacdes contidas nas variaveis de resultadtibil e patriménio liquido, quando
tomados conjuntamente.

Shan (2015) buscou averiguar se praticas de garaeoio de resultados reduzem a
utilidade das informacfes contabeis, bem como ssam@nos de governanca corporativa
poderiam atenuar a ocorréncia de GR no mercado&abochinés. Em relagdo ao primeiro
objetivo, o autor examinou 1.012 observacgOes deresap listadas na bolsa de valores

chinesa durante os anos de 2001 a 2005, aplicaseguinte modelo:

Py = Bo + P1PLit + B2 Lyt + B3ABNRPT; + B4 Lit X ABNRPT; + BsYEAR, (16a)
a
+ BINDUSTRY,) + &;;
Cabe salientar, que as variadveis do modelo foranadas em bases de acdes, ou seja,
demonstravam o valor unitario por acdo. A variaéNRPT;, representa transacdes
anormais com partes relacionadas, tidas pelo awdoro proxy para gerenciamento de

resultados. As variavelSEAR, e INDUSTRY;representam, respectivamente, a empresa e ano
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da observacao. A estimacéo de transacdes anoromipartes relacionadas parte da mesma
premissa que outros modelos de identificacasceualsdiscricionarios. Neste sentido, estas
transacdes anormais séo calculadas a partir dawmigfe entre o total de transacfes com partes
relacionadasRLPT;;) e o total esperado, ou normal, para as mesmasefau de maneira
semelhante aos modelos apresentados na secaooramkesia dissertacdo, as transacoes

anormais com partes relacionadas sao equivalent@s@da equacao a seguir:

RLPT; = By + B,LEVERAGE;, + B,FIRMSIZE + +B;MKVE
+ @1_¢INDUSTRY + ¢, (166)

Neste modeloLEVERAGE;; representa a relagcdo do total de passivos soimesat
FIRMSIZE o logaritimo natural dos ativos totadKVE o quociente do valor de mercado
pelo valor contabil do PL, e a variavBVDUSTRY representa 0 segmento aos quais as
empresas da amostra pertencem.

Com base nesta modelagem, o autor consegue dearamser empresas que utilizam
de préaticas de GR, através de transacdes anormaispartes relacionadas, apresentam
resultados contabeis e PL menos Uteis, ou sejanmemor poder explicativo sobre os valores
de mercado das agoes.

Whelan e McNamara (2004) propdem uma modelagem graraialsdiscricionarios
que diferenciaaccruals discricionarios de curto e de longo prazo. Pardotans autores
promoveram a seguinte alteragcdo na equacéo decay@h do preco de mercado com base

nas variaveis contabeis:

Pyt = Bo + B1CPi + B2LPy + BaLir + BaLitCPyy + BsLieLPyr + BePLyt a7
+ B7PLitCPy + BgPL;tLPy + €5t

As variaveisdummyincluidas assumem valor de 1 na presenca de mate&R de
curto prazo (P) e de longo prazoLf). Com isso os coeficientg® e B, representam a
associagdo das variaveis contabeis de resultatlogedhdo ndo séo identificadas praticas de
GR. Assim que estas praticas sdo percebidas pamaacorualsdiscricionarios de curto e
longo prazo, as variaveidummy modificam a relacdo na medida de seus parametros
calculados. As variaveidummyassumem valor correspondente a 1 caso a empresa da

observacdo fosse classificada no grupo de “gemoi@ade resultados”. Os autores
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classificaram todas as empresas em dois grupanaadoras ou ndo gerenciadoras, sempre
com base na mediana dascrualsdiscricionarios calculados.

Os autores trabalham com as seguintes hipoteyessijitados contabeis e patrimonio
liquido séo informacdes Uteis; (ii) a utilidade desultados contabeis € reduzida e a utilidade
do patriménio liguido aumenta quando empresas gamnseus resultados, no curto ou no
longo prazo; e (iii) praticas de GR atravésaderualsde longo prazo tem um impacto maior
sobre a utilidade das informacdes contabeis ddtades e PL do que praticas de GR atraves
de accrualsde curto prazo. Nestas hipoteses, 0s autores pddgmessuposto que, uma vez
gue usuarios nao confiem nos resultados contébdedstados, estes irdo ancorar suas analises
e avaliacdes da empresa em outras medidas contaimepgrticular, o patrimdnio liquido.

A modelagem deccrualsdiscricionarios de curto e longo prazo ocorre namee

sisteméatica demonstrada até entéo, atraves demcamtrado nas seguintes equacoes:

STA;; 1 ARec;;

AT, Pa TPear, te (182)
LTA, 1 PPE,, INT, _ NCP,
ATy, i TPear, Tt hegr e (180)

Na equacao 18&TA;; representa o total deccrualsde curto prazo, calculados com
base na variacdo dos saldos circulantes de com&®lber, estoques, contas a pagar, tributos
a pagar e outros ativos e passivos circulantesor@ortamento normal destascrualsé
associado a variagdo da receita liquida do pertalopmo ocorre no modelo de Jones.

Na equacdo 18HW,TA;; representa o total deccrualsde longo prazo, calculados pela
diferenca entre o total decruals diferenca dos resultados contabeis e do fluxcailea das
operacdes apresentado na DE®, total deaccrualsde curto prazo. Assim como no modelo
de Jones, utiliza-se o total do imobilizad®PE;;) como variavel explicativa, além de se
incluir as variaveis de intangivelNT;;), em funcdo das despesas com amortizagdo, e a
variavel de provisdes néo circulantd&P;;), que sédo alocadas ao resultado e ndo implicam
em movimentacdes de caixa.

Dentre os resultados encontrados pelos autoretgcdesse: (i) praticas de GR de
curto e longo prazo, quando individualmente andéisareduzem a utilidade dos resultados
contébeis, mas ndo afetam a utilidade do PL; @i@dnglo examinados em conjunto, praticas de

GR viaaccrualsde curto prazo ndo apresenta impacto relevantdililade das informacdes
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contabeis, enquanto praticas de GR ata&rualsde longo prazo reduzem a utilidade dos
resultados contabeis e aumentam a utilidade do PL.

Com isso, 0s autores observam que o impact@ateuals sobre a utilidade das
informacdes contabeis pode depender do fato de sstem de curto ou longo prazo, e
enfatizam a importancia da segregacédo destes ndelosoque se propdem a identificar
praticas de GR.
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3 — HIPOTESES DE PESQUISA

Dentre os principais objetivos da contabilidadejepse destacar o fornecimento de
informacdes Uteis para investidores e analistaswistimentos em geral. Estas informacdes
sdo responsaveis por oferecer um subsidio paraequada alocacdo de recursos destes
individuos entre as diversas opc¢des de investirsenie estes possuem (IUDICIBUS, 2010).
Por sua vez, o Modelo Ohlson trata-se de uma femgampara avaliacdo de empresas que
trabalha basicamente com estas informacdes costébgiode ser utilizado para guiar o
investidor até uma decisdo de investimento que geoenos adequados, tendo em vista o
nivel de risco assumido pelo investidor.

Todavia, os gestores de empresas possuem autopanaiaecidir todas as acoes de
uma determinada empresa, e, desta forma, poderianzar decisdes que aumentassem seus
ganhos individuais em detrimento das decisbes ga&immzam o valor da empresa
(ALMEIDA, 2010). No ambito das decisdes contabgisdem ser realizadas opc¢des por
determinados métodos contdbeis que visam a apagdentde informacdes contabeis e
financeiras de acordo com as motivacfes individdaisgestores, ao invés de apresentar
informagdes que reflitam a verdadeira realidade@euca da empresa.

O gerenciamento de resultados ocorre quando estathas contabeis influenciadas
pelos administradores sdo apresentadas aos usu@soslemonstracdes contabeis, dentre
estes, 0s analistas de investimentos. Uma vez gtes @nalistas podem utilizar estas
demonstracdes como base para o processo de avaliagémpresa, cria-se uma deficiéncia
que pode gerar uma distorcdo entre o calculo der vialtrinseco realizado com as
demonstracdes contdbeis divulgadas, e o valonggitb que seria calculado com base nas
demonstracdes contabeis desprovidas da figurardagamento de resultados.

Todavia, as praticas de gerenciamento de resultadosneio do uso daccruals
discricionarios podem ser percebidas pelos usudidomercado, incluindo os analistas de
investimentos. Neste caso, 0s analistas ajustarienformacao recebida antes de realizar suas
avaliacdes das empresas. Por outro lado, cas@tsagrde GR passem desapercebidas pelos
analistas, estes irdo utilizar ascruals discricionarios quando da realizacao \d@duation
gerando previsdes de lucros e outras informacOes dieses, 0 que pode resultar em

prejuizos e perdas nas decisfées de investimentsn
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Com base nestes cenarios, partiu-se do pressuppesios investidores ndo conseguem
discerniraccrualsdiscricionarios nas demonstragfes contabeis wdizgara avaliacdo das
empresas. Neste contexto, empresas que apresactamalsdiscricionarios positivos tendem
a inflar seus valores apurados com base no Modeldtdson. Consequentemente, carteiras
formadas com acdes destas empresas que gerenaignreseltados de maneira positiva
tendem a apresentar um retorno inferior ao deicastormadas com acdes de empresas que
nao praticam GR, ou que praticam GR minimizands sesultados.

A partir dessa ideia, também seria possivel infgtie empresas que apresentam
accruals discriciondrios negativos tendem a rebaixar seusres apurados com base no
Modelo de Ohlson. Portanto, carteiras formadas agdes de empresas que gerenciam seus
resultados de maneira negativa tendem a apresemtaretorno superior ao de carteiras
formadas com acbes de empresas que ndo praticamuGitie praticam GR maximizando
seus resultados. Desta forma, foram elaboradagqsnses hipoteses para o trabalho em

guestao:

H;: Os retornos das ac¢Bes de empresas que se utitieaocruals discricionarios
positivos (EADP) séo inferiores aos das demais esfsrno longo prazo.
H,: Os retornos das acdes de empresas que se utitieaocruals discricionarios

negativos (EADN) s&o superiores aos das demaisesapno longo prazo.
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4 — METODOLOGIA

4.1 — Tipologia da pesquisa

Adotou-se para este trabalho a tipologia estalugudr Martins e Thedphilo (2009).
Neste sentido, a pesquisa se caracteriza, quastolgetivos, como explicativa. Para estes
autores, as pesquisas explicativas tém a finalidaddentificar os fatores que contribuem ou
determinam esclarecer para a ocorréncia dos fer@sn&sse € o tipo de pesquisa que mais
aprofunda o conhecimento da realidade, pois explieaao dos fatos.

A pesquisa em questao é classificada como explecatindo em vista o escopo dos
objetivos definidos, que se resumem, basicamenieteatar explicar a influéncia exercida
por praticas de gerenciamento de resultados solrglidgade das informagfes contdbeis
divulgadas a usuarios externos, as quais serdiaadfls para formacdo de carteiras de
investimentos. Em outras palavras, avaliar-se-a sével de utilidade destas informacoes
contabeis pode sofrer alteracbes em funcdo do elmaccrualsdiscricionarios presentes
nestas informagodes.

Ainda segundo a tipologia defendida por Martinshedphilo (2009), em relagédo a
estratégia para concepcao da pesquisa, utilizoa-pesquisaex post factp a pesquisa
bibliogréafica, e a pesquisa documental.

A pesquisaex post factpsegundo descrita por Wiersma e Jurs (2009), ¥empglo
mais contundente de uma pesquisa nao experime@l.autores destacam que um
experimento “puro” requer que o pesquisador poastapacidade de manipular livremente as
variaveis explicativas, além de poder utilizar deawmriedade para sua selecdo. Por outro
lado, a pesquisa&x post factp segundo Martins e Thedphilo (2009), possui nature
retrospectiva, abordando fenémenos ja ocorridoemativa de explicar relagbes de causa e
efeito entre as variaveis sob estudo. Neste camteXt pesquisa em questdo pode ser
classificada comex post factopna medida em que ndo se possui qualquer tipodker gobre
as variaveis explicativas pesquisadas, bem conas gatiaveis serdo analisadas em relacéo a
fatos ja ocorridos no passado. Além disso, confaera demonstrado posteriormente, ndo é
possivel adotar uma amostragem estatistica alegtara definicdo da amostra de estudo.

Martins e Theophilo (2009, p.55) destacam que aypss documental € uma
estratégia de pesquisa “caracteristica dos estgdesutilizam documentos como fonte de
dados”. Neste ponto, Oliveirt al. (2003, p.64) afirmam que documentos, escritosay n
sdo fontes primérias de informacéo, definindo “cioento” como “uma fonte de dados,
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fixada materialmente e suscetivel de ser utilizaala consulta, estudo ou prova”. Martins e
Thedphilo (2009) destacam que os documentos possagados tipos (ex: demonstracdes
contabeis, atas de reunides, gravacoes, flmagengspondéncias, e outros). Para o estudo
em questdo, serdo utilizadas como fonte de infadewm@s demonstracdes contabeis das
firmas estudadas, além das cotacfes de seus iestimsnpatrimoniais. Estas informacgdes
serdo coletadas através da base Economética®.

Por fim, a pesquisa bibliogréafica discute e explicatema ou problema, com base em
referencias teodricas ja estudadas e devidamentstregas por outros pesquisadores
(LAKATOS; MARCONI, 1996). Para fins desta pesquisa,pesquisa bibliografica foi
realizada com o objetivo de analisar extensameulti@® pesquisas desenvolvidas sobre o0s
temas sob escopo. Esta pesquisa proporcionara aseghra analise dos resultados que seréao

obtidos quando da realizacdo dos testes estasistico

4.2 — Desenho geral da pesquisa

Tendo em vista 0s objetivos propostos, a pesquisa@estdao adotard as seguintes
etapas: (i) determinacdo de empresas e periodasfpanacdo da amostra, levando em
consideracao os atributos desejaveis para a amostravistas a evitar vieses nos resultados,
representatividade das conclusdes, e viabilidadeex@eucdo; (i) Com base no modelo
selecionado para deteccdo decruals discricionarios, sera efetuada uma segregacdo da
amostra de empresas em trés grupos: empresaacoalsdiscricionariosnegativos, com
accruals discricionarios ndo relevantes, e caecrualsdiscricionérios positivos; (iii) Com
base na aplicacdo do MO, serdo elaboradas cartdérasvestimentos com as acbes das
empresas pertencentes aos trés grupos; e (iv) tAbikdade de todas as carteiras formadas
serdo comparadas, no intuito de se verificar pesstliferencas que possam ser associadas a
existéncia de indicativos de GR. A Figura 04 dertransma esquematizacdo do desenho de
pesquisa proposto. Estes passos serdo ainda ekslieen profundidade nas préximas secfes

que lidam com a metodologia da pesquisa.
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Amostra de empresas

Aplicacdo do modelo para deteccdo e mensuracaaatogalsdiscricionarios

|

Parcela de empresas

Parcela de empresas Parcela de empresas

(ﬁggﬁfgggﬁi comaccruals comaccruals
: discricionarios nao discricionarios
negativos e

relevantes positivos e relevantes

relevante

Aplicacdo do Modelo Ohlson para determinacéo deeicas de investimentos

! |

Carteira de acdes
com preco de
mercado subavaliado
em relacédo ao valor
tedricc

Carteira de acdes

com preco de
mercado subavaliado
em relacao ao valor
tedricc

Carteira de acdes
com preco de
mercado subavaliado
em relacao ao valor
tedricc

Comparacéao e anélise dos retornos obtidos peltsraarformadas a partir do Modelo Ohlson, levagiio
consideragéo os distintos niveisaterualsdiscricionarios.

Figura 04: Estrutura geral do plano de pesquisa

A data base para avaliacdo de todas as empresanaiira com base no MO sera o
exercicio findo em 31 de dezembro de 2013. A diaagéio das empresas com base em seu
respectivo nivel de utilizacdo daccruals discricionarios serd realizada com base nos
resultados da aplicacdo dos modelos de deteccéasdesrualsnos exercicios de 2008 (ano
base) a 2013.
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A escolha dos periodos acima se justifica pelodatque o processo de harmonizagéo
das praticas contabeis brasileir@&R(GAABR e internacionaislfFRS ter sido iniciado em
2008. A coleta de informacOes anteriores a est@g®mrpoderia gerar inconsisténcias no
modelo de deteccdo de GR, uma vez que vaosualscontabeis sofreram alteracdes em
relagéo a forma de seu reconhecimento e mensuracao.

Apds segregar as empresas entre aquelas que damnesedicios de GR e as que nao
apresentam, serdo montadas carteiras de investisnergartir das avaliacdes realizadas pelo
MO. Os desempenhos das carteiras, medidos em fudg&@oretornos obtidos, serdo
comparados nas janelas de um e dois anos (2014%). 28 aplicagdo dos procedimentos

propostos ao longo do tempo pode ser visualizanhanaior clareza através da Figura 05.

Identificacdo dosiccruals Analise do retorno das carteiras
discricionarios formadas

4 \r h

20

08 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Aplicacédo do MO para formacao
de carteiras

Figura 05: Timelinepara aplicagcao dos procedimentos de pesquisa

4.3 — Definicao da amostra da pesquisa

Para a formagdo da amostra de pesquisa, optourserapalhar com as empresas
negociadas na bolsa brasileira (Bovespa) que campdidice Brasil 100 - IBrX 100. Este
indice representa uma carteira tedrica formadas @@ acdes mais negociadas da Bovespa,
tanto em quantidade de negdcios quanto em volunaadeiro. Neste sentido, as empresas
representadas por estes titulos patrimoniais s@@agjcom maior negociabilidade, liquidez e
representatividade no mercado de acdes brasikiém disso, para se tornarem elegiveis a
carteira tedrica do indice, as acdes precisameggramdas em, no minimo, 95% dos pregdes
no periodo de vigéncia das trés carteiras ants(@Bk&FBOVESPA, 2015b).

A escolha das empresas que fazem parte de indicpistéica pelos fatores

apresentados acima, principalmente em funcdo deaddenegociabilidade de seus titulos
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patrimoniais, 0 que garante que o mercado precifimatinuamente estes titulos e esta
precificagdo estaria menos sujeita a imperfeic@mercado. Ademais, a representatividade
destas empresas na economia brasileira atribuipassiveis resultados da pesquisa uma
dimensdo mais abrangente e robusta acerca do mnpacpraticas de gerenciamento de
resultados sobre a avaliacdo de empresas no meycasii@iro.

A composicdo da carteira do IBrX 100 foi obtidatjurmo dominio eletrénico da
BlackRock® (www.blackrock.com), e esta se refemadeira de acdes vigente no dia 30 de
dezembro de 2013. A composicdo desta carteira femid® data esta demonstrada no
Apéndice A deste trabalho.

Em um segundo momento, verificou-se que algumagemap possuiam mais de um
tipo de acdo compondo a carteira do indice. Ne=tdd®, excluiu-se um registro de cada
empresa que aparecia com mais de um ativo na cagépata carteira do indice, de maneira
a apresentar cada uma destas empresas apenasan@mamostra da pesquisa. Os registros
excluidos nestes casos foram sempre aqueles osl@svacdes preferenciais (PN), mantendo,
desta forma, os registros relativos a acoes oidm&N). Apos este procedimento, o numero
de empresas foi fixado em 93.

Posteriormente, foram obtidas as informacfes setode cada uma destas empresas,
segundo a BOVESPA, tendo sido excluidas todas gwesas classificadas nos setores
econbmicos “Financeiros e outros”, as quais sacstitofdas basicamente intermediarios
financeiros, securitizadoras de recebiveis, seguaad holdings, fundos e outros. A exclusao
deste setor se justifica uma vez que: (i) os orgagsladores de empresas do setor néo
exigem aderéncia das empresas aos pronunciamenttibeis emitidos pelo CPC, criando
assim uma heterogeneidade para comparacao conmassdempresas; e (i) muitas destas
empresas ndo possuem operagfes, e sim investimemtasutras empresas ou grupos de
empresas que possuem operacdes. Ademais, a exdeigiopresas deste setor econémico e
as justificativas citadas sdo corroboradas atralesliteratura (BOMFIM; TEIXEIRA;
MONTE, 2015; SCARPIN; ALMEIDA; MACHADO, 2012; WHELN; MCNAMARA,
2004). Apos esta excluséo, restaram 77 empresanostra.

ApoOs selecionadas as empresas e definidos os tesgeperiodos de andlise,
procedeu-se com obtencdo das demonstracfes centamesolidadas e outras varidveis
econbmico-financeiras de todas as empresas pel dmsdados Economatica®. Neste
contexto, foram excluidas da amostra todas as sagppie ndo apresentarem demonstracées

contabeis para o periodo sob analise. Além dissant também realizadas exclusbes de
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empresas visando manter a integridade e assede&/idas modelos utilizados para deteccéo

de indicios de praticas de GR. Estas exclusfesssenem em empresas que apresentaram:

(i)

(ii)

Receita liquida igual a zero ou irrelevante em canagéio a NCG: implica que
a empresa ndo executou atividade operacionais Werggcipal negécio no
periodo, ou as executou em propor¢cdes baixas, sgmelca maior parte de
modelos para deteccdo de GR se baliza na varigweredeita liquida
operacional para avaliar o0 comportamento atsualsrelacionados ao capital
de giro das empresas;

Lucro liquido contébil superior a receita liquittaplica que a empresa possui
mais atividades financeiras do que operacionais,qoe suas atividades
operacionais ainda estdo em nivel incipiente. Dequer forma, trata-se de
uma empresa que teria um comportamento naturalnmestéel paraccruals

operacionais e financeiros.

Finalmente, a amostra final para estimacédo dos lm®gmra deteccdo deccruals

discricionarios foi composta por 72 empresas, agisquencontram-se apresentadas

detalhadamente no Apéndice 01 deste trabalho. Adé&wo, salienta-se que destas 72

empresas, nao foram obtidas informagdes que plissEbem a aplicacdo dos procedimentos

de avaliacao pelo MO para 3 empresas. Neste sewgdesultados e analises derivadas do

processo de avaliagcdo de empresas com base no vEfesem as 69 empresas restantes na

amostra apoés esta excluséao.

4.4 — |dentificagdo deaccrualsdiscricionérios

O modelo Ye (2006), apresentado na secéo 2.8, erop8 medidas adicionais ao

modelo deperformance matchinge Kothari, Leone e Wasley (2005), com o objetieo d

garantir maior flexibilidade ao modelo para se aalap realidade dos negdécios das empresas

e, desta forma, promover maior exatiddo na detede&wcrualsdiscricionarios. Estas trés

medidas sé&o: (i) o saldo inicial da NCG anorma);giintensidade de utilizagdo da NCG; e

(i) a vida util de ativos néo circulantes da fam

Optou-se pela utilizacdo do modelo Ye (2006) pata @esquisa em funcdo dos

seguintes motivos: (i) Destaque da proposta te@gcasentada pelo modelo, segundo Ronen

e Yaari (2008); (ii) Auséncia de aplicacdo empidcareferido modelo em outros trabalhos,
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fazendo que a pesquisa proposta seja inovadoreemiids de aplicar uma metodologia
possivelmente ndo testada no ambiente brasileirn. rElacdo a segunda vantagem
apresentada, também destaca-se uma desvantagesgntido de que nao sera possivel
comparar 0s resultados obtidos com outros trababkioslares, uma vez que estes
aparentemente ndo existem até o presente momento.

O modelo Ye (2006) utilizado para fins desta pesg@ncontra-se demonstrado a
seguir. Adicionalmente, o Quadro 02 demonstra coowreu a operacionalizacdo empirica

de cada uma das variaveis do modelo para a anuesttados.

TA; 4 1 N (ARec;y — ACRy) N Perm;; T 3RO
ATy y o+ Py ATy % ATi_4 Ps AT, Pa it—1
NCGi_4 NCG;; NCGj;_4 (19)
+ N X ARec;; + PBgdep;;—
& Recit_q ® Recyy 7 Recy_4 ecit + Pgdepir—1

+ Bgdepis—1 X Perm;; + €;;

O primeiro colchete da equacao equivale ao modeldathari, Leone e Wasley
(2005). Neste ponto, ressalta-se queaacsrualstotais [4;;) foram apurados com base nas
diferencas entre os resultados abrangentes exusftie caixa das atividades operacionais das
empresas da amostra nos respectivos periodos diseamando com base nos resultados
contabeis. Outra alteracdo relevante diz respeiguldstituicdo da varidvelmob;; pela
variavel Perm;;, que representa a soma do saldo contébil de immatd e intangivel das
empresas na amostra. Ambas as alteragcdes esté@ibadaso Quadro 02.

O nivel da NCG anormal foi medido pela diferencereeo percentual da NCG do
periodo anterior em relacdo a receita e a médiQia dos trés ultimos periodos também em
relacdo a receita do periodo. A NCG foi tratada @@rdiferenca entre o ativo e 0 passivo
circulantes de determinado periodo, com exceca@iilss e passivos financeiros, conforme
divulgado nos balacos patrimoniais apresentad@s mghpresas. Neste ponto, destaca-se que
a NCG é uma medida composta basicamente aderuals contabeis operacionais,
intrinsicamente relacionada ao negdécio e caratitarssinternas das empresas. O nivel da
NCG anormal busca atribuir ao modelo a capacidadeodtrolar os efeitos de reversdes ou
constituicbes deaccruals operacionais entre periodos, com base no excessausencia,
destesaccrualsquando comparados com a média dos periodos imediata anteriores ao

periodo de referéncia, conforme descrito originat@g@or Ye (2006).
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Também em linha com as proposi¢es originais doraat intensidade do uso da
NCG foi medida pela multiplicacdo da NCG do exeocémterior e a variacdo da receita para
o periodo atual. Assume-se, portanto, que o efiotarescimento da firma nasccruals
correntes depende também da intensidade com aagalfirma trabalha sua NCG ao longo
do tempo. A utilizacdo deste construto tem por tolgetornar o modelo menos propenso a
considerar variagdbes na NCG, advindas de mudangasestrutura das operacoes,
indevidamente como praticas de gerenciamento détadss, principalmente em se tratando
de analises de uma mesma empresa ao longo do (&MEpa006).

O modelo utilizado também assume que o nivel deediggdo e amortizacdo deve
mudar ao longo do tempo, incluindo-se no modelo waréavel que representa a taxa de
depreciacdo e amortizacdo do periodo anterep,;_,, € uma expectativa do nivel de
depreciacdo e amortizacdo atual dado pela muligdic desta taxa pela variavdrm,;, a

qual representa a soma dos saldos contabeis ddizadb e intangivel no periodo corrente.

Quadro 02: Operacionalizacéo das variaveis do Modelo Ye (RQ&dntinua)

~ Variavel do : .
Representacao Operacionalizagéo
modelo

Osaccrualstotais em determinado periodo seré
apurados pela diferenca entre o resultado abramgent

do periodo e o fluxo de caixa das atividades

operacionais, conforme apresentado nas
TA Accrualstotais | demonstragdes de fluxos de caixa divulgadas peglas
it

do periodo empresas, trimestralmente.
De forma comparativa, e sempre que indicado po
longo do trabalho, esta variavel também poderéjser
estimada com base no resultado contabil, en
detrimento do resultado abrang_]ente total.

Os ativos totais do periodo anterior serdo obtidps
AT Ativos totais com base nos balagos patrimoniais apresentaqos
pelas empresas nos respectivos periodos (trimegtres

A receita liquida sera obtida através da demor@tfac

Rec Receita liquida do resultado para os respectivos periodos anatigado
Trata-se da diferenca entre o valor da receitéda’aq*
ARec. Var'iagéo qla conforme apresentado pelas demongtrac;ées 0
i receita liquida resultado de cada empresa, entre dois periodps

(trimestres) sob analise.

Trata-se da diferenca entre o valor das contaga
Variacao das receber, conforme apresentado pelos balancds
contas a recebdr patrimoniais de cada empresa, entre dois perioflos
GI (trimestres) sob analise.

ACR;;
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Quadro 02: Operacionalizagdo das varidveis do Modelo Ye §20€oncluséo).

Variavel do

Operacionalizacao
modelo P ¢

Representacéo

Esta variavel sera utilizada como substituta d

variavelImob;;do modelo original. Esta variavel

corresponde ao somatério dos valores de imobiligado
e intangivel, conforme apresentados nos balagos
patrimoniais apresentados pelas empresas n¢s

respectivos periodos (trimestres), seguindo a liftja

modelo demonstrado por Whelan e McNamar

(2004).

Perm; Permanente

Seré calculado pela divisdo do resultado abrangente
Retorno sobre op pelo ativo total da empresao periodd-1,

ativos representa uma variavel de controle da performgnce
das empresas.

ROA;—4

Sera calculado como a diferenca entre o ativo ¢ 0
passivo circulantes de determinado periodo, cgm

Necessidade d¢ ~ ) : . .
NCGi—4 capital de giro excec¢do dos ativos e passivos financeiros, confqrme
divulgado nos balagos patrimoniais apresentados
pelas empresas
Necessidade d¢ . Ly N
T . : Serda calculado como a médiaMiéG para os trés
NCG;; capital de giro . . . o
i ultimos periodos (trimestres) sob analise.
meédia
Sera calculado como a divisdo da despesa contabil
Taxa média de com depreciagéo e amortizagdo, conforme
depit_1 depreciacdo e| apresentado nas demonstracdes de fluxos de cpixa
amortizagdo | divulgadas pelas empresas, pela vari®eein em
determinado periodo.

Fonte: Elaborada pelo autor

Cumpre salientar que o Economatica® nao informautsos resultados abrangentes
em um campo especifico, desta forma, esta varitoretoletada manualmente de cada
demonstracdo contabil das empresas da amostregspectivos periodos, a partir do dominio
eletrénico da BM&FBovespa.

Conforme citado anteriormente, o periodo para ifieatdo de praticas de GR se
concentrara entre os exercicios findos de 200818.28demais, o primeiro ano da amostra,
2008, sera mantido como base para calculo de essigue se referem a movimentacdes de
saldos entre os periodos. Desta forma, integrdefivamente a amostra os anos entre 2009 e

2013, somando um total de 20 periodos para adafanalise.
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4.4.1 — Estimacao dos parametros do modelo Ye (2006

Em seu trabalho, Ye (2006) realizou a estimacdo plasimetros do modelo
desenvolvido a partir da aplicacdo do método ddamois quadrados ordinarios para dados
empilhados em painel, também conhecido como modetded O autor afirmou que este
procedimento garante uma melhoria substancial ralidede do modelo em prever
comportamentos e realizar inferéncias sobre obg@egade fora da amostra, sendo assim
superior a abordagem de calcular modelos por seégsiem anos especificos (abordagem de
corte oucross-section

Seguindo os passos do autor, os parametros do ongdef2006) serdo calculados a
partir do uso de modelos de regressao para dadpihados. Todavia, como procedimento
adicional e contribuicdo para melhor entender opmitamento doaccrualsdiscricionarios,
serdo comparados modelos proprios de regressaaladoa em painel. Neste sentido, serdo
estimados modelos de regressdo para dados emglifadoled, efeitos fixos e efeitos
aleatorios.

Modelos para dados em painel, de acordo com Ba{(fi5), oferecem algumas
vantagens quando comparados com modelos de amatiss-sectione séries temporais.
Dentre estas vantagens, o autor lista: (i) capdeidbe controle para a heterogeneidade de
individuos; (ii) informacdes em painel proveem mafsrmacdes, maior variabilidade, menor
colinearidade entre variaveis, mais degraus ded#ue e maior eficiéncia; (iii) dados em
painel possibilitam um melhor estudo de ajustamgrata modelos; (iv) dados em painel
possibilitam uma melhor identificacdo e medicéo efieitos que ndo sao detectados em
modelos de analise puramente analisess-sectiore séries temporais; e (v) dados em painel
permitem a construcao e teste de padrbes compartaisienais complexos.

Quando modelos para dados em painel sdo utilizéolos-se de suma importancia a
definicho de qual modelo se adequa melhor as isfodes coletadas. Neste ponto, os
modelos para dados em painel podem ser divididas(igrdados empilhadogéoled, no
qual os parametros séo estimados pelo método dmasimuadrados ordinarios; (i) modelo
de efeitos fixos (FEM), e (iii) modelo de efeitoeaiérios (REM). Ainda de acordo com
Baltagi (2005), os modelos FEM e REM diferem do sloghooledna medida em que né&o
utilizam do método dos minimos quadrados ordingsers estimacao de seus parametros, e
assumem a existéncia de efeitos especificos doddnds, os quais sao inobservaveis, e que

variam atraves dos individuos e do tempo conforemahstrado nas equacgdes a seguir:
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Vie = a + XS + ue (20a)
Ui = Wi + Vi (20b)

Baltagi (2005) aponta que os efeitos inobservésiecificos dos individuosg;{) sao
invariantes ao longo do tempo e computam qualgiggioeespecifico do individuo que nao
esteja contemplado nas variaveis independentestdd também afirma que a diferenca entre
0os modelos FEM e REM recai sobre o fato de que defooFEM leva em consideracéo
potenciais correlagdes entug e as variaveis explicativas, enquanto o modelo REMume
que tal correlacdo nao existe.

Favero (2015), ainda destaca trés testes estasigtice podem ser utilizados a fim de
se verificar qual dos modelos citados melhor sg@al@os dados da pesquisa. Neste sentido,
o modelo com forma funcional mais adequada seeziselado com base nos resultados dos
testes estatisticos de F de Chow, LM de BreuschsRag Hausman. O teste F de Chow &
utilizado para testar a adequacdo do mogelaedfrente ao modelo FEM. A hipo6tese nula
deste teste é a de que todos os efeitos individissdados séo iguais a zero. Desta forma,
sua aceitacdo implica que o modptmledseria mais adequado que o modelo FEM.

De maneira semelhante, o0 modelo de Breusch-Paganit@everificar se a variancia
entre individuos é igual a zero. A aceitagdo datkge nula implica que a forma do modelo
pooleddeveria ser utilizada em detrimento do modelo REB. Gltimo, 0 modelo Hausman
investiga se os efeitos individuais dos dados adtet apresentam correlacéo estatistica igual
a zero com as variaveis independentes. A acei@desta hipotese nula implica que o modelo
FEM prevalece sobre o modelo REM. A rejeicdo datege implica que o modelo REM é
mais recomendado.

Além dos testes de forma funcional dos modelosiosermbém aplicados testes para
validacdo dos pressupostos dos modelos. NestelgentiQuadro 03 demonstra uma sintese
dos testes que serdo aplicados, bem como seus/objethipoteses. Todos estes testes serdo

utilizados com auxilio da ferramenta Stata®.
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Quadro 03 Testes para validagéo dos pressupostos dos nsatelegresséo estimados

Bibliografia de
referéncia

Pressuposto a ser

validado Hipéteses

Nome

Auséncia de
multicolinearidade entrg
variaveis do modelo

FIV <10 - ndo
colinearidade

Fator de Inflacdo

da Variancia (FIV Gujarati (2006)

Ho: N&o existe
autocorrelacao serial| Bressan Braga
Ha: Existe Bressan (2012
autocorrelacao serial

Auséncia de
autocorrelacao residua
para dados em painel

1%

Teste de
Wooldridge

Ho: Distribuicéo

Auséncia de homocedastica dos
Teste de White | Neterocedasticidade nog residuos Guijarati (2006)
residuos de regressao| Ha: Distribuicédo
Pooled heterocedastica dos
residuos
Auséncia de

Ho: Auséncia de
heterocedasticidade
Ha: Existéncia de
heterocedasticidade

heterocedasticidade nog
residuos de regressde;s
para modelos de efeitos

fixos

Teste de Wald

Modificado Baum (2001)

Fonte: Elaborado pelo autor

4.4.2 — Comparacgdes entre 0 modelo proposto por Y2006) e modelos predecessores

Modelos séo, por definicdo, apenas aproximacOesinda verdade desconhecida
(BURNHAM; ANDERSON, 2004). A busca pela explicagi® determinado fendbmeno pode
se articular mediante uma série de modelos propo3idavia, € inviavel que um unico
modelo apresente variaveis explicativas capazesapr integralmente todos os possiveis
efeitos sobre uma variavel explicada. Com efeisomadelos utilizados normalmente sofrem
com a perda de informacdo, a qual deve ser mindaizeom 0 objetivo de nao se
comprometer o entendimento do fendmeno (EMILIANQL2).

Neste contexto, verifica-se a necessidade de iostéue auxiliem pesquisadores na
selecdo de modelos mais adequados para os finengidds (EMILIANO, 2013). Esta
necessidade pode ser suprida com uma abordagenmitistdria, na qual escolhe-se um
entre dois ou mais modelos com base em algunsiasitde qualidade de ajustamento, tais
como o coeficiente de determinac@?), o coeficiente de determinacido ajustadé)(bem
como o critério de Akaike (AIC) e o critério Bayaso de Schwarz (BIC) (GUJARATI,
2006).
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Em seu trabalho, Ye (2006) realizou a comparacédce en modelo proposto para
deteccdo deaccruals discricionarios e dois modelos predecessores, adelo® de Jones
Modificado e dePerformance MatchingNeste ponto, o critério utilizado originalmentq
autor foi o coeficiente de determinac&®?), Com base na amostra de dados de empresas
obtida diretamente do Compustat®, entre os and9€eé e 2003, o autor estimou os modelos
e obteve coeficientes de determinacdo nos valoee$,53%, 10,47% e 19,39% para 0s
modelos de Jones Modificad®erformance Matchinge o modelo proposto em seu trabalho,
respectivamente.

Desta forma, esta pesquisa também se prop6s a dearamma comparacao entre 0s
coeficientes de determinacéo, em sua forma ajustiadaodelo Ye (2006), estimado a partir
da abordagem original do autor, ou seja, utilizaselgparametros estimados a partir do
meétodo de minimos quadrados ordinarios aplicados gmobservacdes dispostas em painel,
e o0s coeficientes de determinacdo ajustados doslasodle Jones Modificado e de
Performance Matching

O coeficientekR? pode ser entendido como uma medida da “qualidadgustamento”
da linha de regressdo do modelo aos dada®? @ssume valores entre 0 e 1 (0% e 100%),
sendo que, quando igual a 1, indica que todos eslrgdos das variacdes ocorridas na
variavel explicada sédo explicados pelas variavaiaativas. Este coeficiente pode ser
calculado como a relagéo entre a soma dos quadeapbsados pelo modelo (SQE) e a soma
total dos quadrados (STQ), demonstrada na equdgidD2 maneira alternativa,R¥ pode
ainda ser obtido com base na relacdo entre a sos@uhdrados dos residuos (SQR) do
modelo e a soma total dos quadrados (STQ), umawe3sTQ = SQE + SQR, obtém-se a
equacao 21b (GUJARATI, 2006).

, _SQE _ ¥ —-1)*

CSTQ  N(Y; - V)2

SQOR Y é?
STQ XY, —-Y)?

(21a)

(21b)

Com base nas propriedadesRfq a inclusdo de variaveis explicativas adicionais e
determinado modelo sempre resultaria no acréscimanutencéo do coeficiente, nunca em
sua reducédo. Desta forma, foram realizados ajestesua concepc¢ao original com o objetivo
de penalizar modelos com numero excessivo de wsidGUJARATI, 2006). Em sua forma

ajustada, owR? ajustado, o calculo do coeficiente depende do total derpatés presente
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no modelo K) e o total de observagbes na base de dagpsgnforme demonstrado nas

equaglOes 21c e 21d.

_ k
R?ajustado = R? = (1 — E)RZ (21c)
_ 62 /(n—k
R2_1_ 2é& /(n—k) (21d)

L, -7)?/(n—-1)

Adicionalmente, e com objetivo de promover uma car@apdo mais ampla entre os
modelos, a presente pesquisa realizou também ualiagio destes em relacdo aos critérios
de informac&o AIC e BIC. Estes critérios, semel@amgnte ak?, impdem uma penalidade
com base no numero de regressores incluidos nolopad@malmente expressa por um
termo na equacdo de calculo (BURNHAM; ANDERSON, £0@GUJARATI, 2006;
SOBRAL; BARRETO, 2011). Os critérios AIC e BIC podeser descritos conforme as
equacles 22a e 22b, expressas em termos de susferireacdes logaritmicas, assim como

demonstradas por Gujarati (2006).

2k 52

AIC = (7) +1n (Z:l > (22a)
52

BIC = %lnn +1n (Z:‘ ) (22b)

Os fatores de punicdo dos critérios AIC e BIC s@spectivamente(2k/n) e
[(k/n)Inn]. Ressalta-se que o critério AIC impdem uma pead#dmais severa do queRo
para casos de inclusdo de regressdes no modelsuBorez, o critério BIC é ainda mais
rigoroso em relacdo a modelos com mais parametnpg®ndo uma penalizacdo mais severa
do que o critério AIC (GUJARATI, 2006).

Ao comparar o critério AIC para dois modelos quplieam o mesmo fenbmeno ou
variavel, o modelo que apresentar o menor vala paritério sera o modelo preferivel. Esta
sistematica de escolha também se aplica paraéoiarIC, onde o modelo a ser selecionado
com base no critério sera aquele que minimiza @rvaalculado (GUJARATI, 2006;
MORETTIN; TOLOI, 2006). Em casos em que os crigritalculados sejam negativos,
deverd ser preferido o modelo com o critério mateamente inferior, ou seja, o de valor
mais negativo (SILVA, 2008).
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4.5 — Aplicacdo do Modelo Ohlson para formacéo deadeiras de acbes

A aplicacdo empirica do Modelo Ohlson vem ha mgiémdo discutida no meio
académico (LO; LYS, 2000). Os principais problemasontrados para esta aplicagcao recaem
basicamente sobre a especificacdo da variavel desounformacdes, bem como a
determinacao dos parametros do modeloy(e p, ).

Em relag&o a variavel de outras informacgdes, ¢mlinas de Dechow, Hutton e Sloan
(1999), Ferreira (2010) e Schuch (2013) buscarspedaficar a mesma atraves da diferenca
entre as informacdes contabeis correntes e o cemsknespecialistas em investimentos para
o futuro. Por sua vez, Hand e Landsman (2005) bascaolocar as distribuicbes de
dividendos como sinais repassados pela administrdgé empresas aos investidores, sendo
estes sinais equivalentes as “outras informacdes”.

Ota (2002) promoveu analises empiricas tanto pavibadelo Ohlson quanto para o
Modelo Feltham-Ohlson. Em relagdo ao primeiro, toratestou cinco diferentes tipos de
dindmicas lineares. A duas primeiras dindmicas gut@s, chamadas pelo autor de LIM 1 e
LIM 2, tratavam, respectivamente, a variavel deasutnformacées como zero e como uma
constante. A LIM 2 provou ter um desempenho infedaoLIM 1. Outras duas formas
propostas, LIM 5 e LIM 6, focavam também na océditada variavel de outras informacdes,
e incluiam uma e duas defasagens adicionais daveaii? respectivamente, sendo que
ambas estas formas também apresentaram um desempéior a LIM 1. Todas estas

formas de especificacdo dinamicas lineares encurgeapresentadas a seguir:

LIM1: 1%, = wl% + ¢, (23a)

LIM2: L}, = wo + w.L} + & (23b)

LIMS5: LY, = oL} + w,LE_ | + & (23c)
LIM6: L, = w1L} + w,LE | + w3li_, + & (23d)

Todavia, conforme afirmado por Ohlson (2001), a efpecificagcdo da variavel de
outras informacdes, conforme ocorre nos modelos M, ainda que empiricamente
atrativo, pode reduzir o conteudo informacionahelusive levar o modelo a um viés de
especificacdo. Neste sentido, Ota (2002) tambénersugima possivel solucdo para o
problema. Baseado no fato de que, se as LIM liBessem corretamente especificadas, os

residuos gerados na determinacéo dos parametrosdiglo ndo sofreriam de autocorrelacéo.
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A autocorrelagdo entre residuos foi tratada peloraxomo um problema gerado pela omissao
da varidvel de outras informacdes, uma vez que est@avel, conforme descrita
originalmente por Ohlson (1995), segue também uotgsso auto-regressivo de primeira
ordem.

Neste sentido, o autor aplicou o teste de Durbins@fa(DW) para avaliar os residuos
encontrados. ApGs identificadas empresas na amqgsdra as quais havia existéncia de
autocorrelacdo nos residuos, o autor aplicou umsdeemodificada da LIM 1, a qual foi
chamada de LIM 7, onde:

t+1 = WL + Upyq (24a)

Sendo que:

U = Oup + €444 (24b)

Utilizando o LIM 7 para as empresas da amostra apresentaram autocorrelacao
residual na estimacédo dos parametros, os resultduntmos por Ota (2002) indicaram que a
LIM 7 desempenha melhor que LIM 1, em termos despedplicativo sobre precos correntes
e previsdes de precos futuros, no contexto do rderda acdes japonés.

Para fins desta pesquisa, optou-se entdo porauntidizversdo de dinamicas lineares
para 0 Modelo Ohlson com resultados empiricos mdsquados conforme relatado no
trabalho de Ota (2002), a qual o autor nomeou d&é LI Cabe salientar que a fungédo de
avaliacdo da LIM 7 serd utilizada apenas para esapr&la amostra que apresentem o
problema de autocorrelacdo residual quando dandietgcdo dos parametros de persisténcia
para os resultados contabeis anormais. A detecegwablemas de autocorrelacdo residual
para fins desta pesquisa sera discutida na se¢adstfuncdes de avaliacdo da LIM 1 e LIM
7 sdo demonstradas no Quadro 04.

Cumpre salientar duas modificacdes realizadas fdiasade operacionalizacdo dos
modelos no Quadro 04. A primeira foi a substituigho variavelCSE; por PL,. Neste
contexto, destaca-se que o modelo foi desenvobtidiinalmente para o mercado americano,
onde, de acordo com S GAAR o patrimbnio liquido atribuivel a acionistas owlios
(CSE,) é apresentado separadamente do patrimbénio ligaitlidouivel a acionistas

preferenciais (PENMAN, 2013). Em relagéo ao cenfirasileiro BR GAAR, em especial o
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Pronunciamento Técnico CPC 39 - Instrumentos Fgievge — Apresentacdo, o qual
encontra-se em linha comIAS 32, verifica-se que as empresas somente sdo oasigad
classificar acdes preferencias que nao represenmnigresses nos ativos liquidos como
passivos financeiros, e ndo como componente damgatio liquido. Desta forma, as
empresas ndo possuem obrigatoriedade de dest@zand@mente, dentro do PL, a porgao

atribuivel somente a acionistas ordinarios.

Quadro 04: Modelos de avaliacao derivados das LIM 1 e 7

Modelo de | Resultados contabeis anormais esperados L
o Valor tedrico da empresa
avaliacdo para t
E _
LIM 1 E; (RA%,; ) = wRA? Ve =PL + o —w RA{
w+60)—0w
VE = PL, + ZPE( C +)0)+0 ¢
LIM 7 E, (RA%,) = (w + )RA? — 6w RAL, Pe = Pe W @
3 pe b a
p2—p, (W+6) +0w !

Fonte: Adaptada de Ota (2002)

Por outro lado, e para fins de aplicacdo da metgildesta pesquisa, as acdes
preferenciais apresentadas no patriménio liquidoetlapresas da amostra representam titulos
patrimoniais em esséncia, tal como as a¢fes ord#d, portanto, poderdo ser avaliadas no
mesmo contexto. Para tanto, considera-se que aggmspda amostra efetuam a classificagao
adequada destes instrumentos financeiros entreivggisginanceiros e instrumentos
patrimoniais, ndo sendo o objetivo do presentedestawaliar a classificacdo efetuada por
estas empresas.

A segunda foi a substituicho dos resultados coigtdbeesiduais (

L%) pelos resultados abrangentes residuaig)( O conceito dos resultados abrangentes e dos
ORA foi demonstrado na plataforma tedrica desteatr®. Neste sentido, entende-se que os
resultados abrangentes mantém mais concisado catagio de lucro limpa (CSR) prevista
como alicerce dos modelos RIV e MO.

Também em linha com os procedimentos adotados par(ZD02), optou-se por
calcular a taxa de desconto do modefp )( a partir do modelo CAPM, conforme

demonstrado a sequir:

Pe = Rf + B(Ry, — Rf) (25)
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Considerou-se como taxa livre de riég) o retorno da taxa Selic conforme apurado
ao final de cada exercicio contido no periodo dienesdo do modelo. Além disso, o prémio
de mercadoR;, — Ry) sera calculado pela diferenca do retorno do &Biasil (IBrx-100) e
do retorno da Selic para cada um dos respectivescieios. Mediante a auséncia de
informacgdes relevantes na base Economatica®, adetouprocedimento descrito por Schuch
(2013), no qual os coeficientes befy {oram calculados para cada empresa da amostra em
cada trimestre observado, considerando a covaaid@rdre os retornos dos ativos livres de
risco (Selic) e o retorno de mercad®,f - IBrX-100) mensalmente, com um numero de 24
observacoes.

Apés aplicados os modelos de avaliagédo LIM 1 e tagteiras de investimentos serao
formadas em linha com a metodologia adotada por (2282) para determinar o poder
preditivo dos modelos testados. Neste contextoalises tedricos das empresas da amostra,
calculados para o exercicio findo em 2013, serdodidbos pelo total de acdes que
compunham o capital social destas empresas nactespdata; encontrando assim o valor

tedrico de cada acdo, conforme demonstrado a seguir

E
Vit

Valor tedrico da agdo = — — -
numero de agdes na respectiva data

(26)

ApoOs obtencédo destes valores tedricos, tercis desagerdo formados com base no
critério de comparacdo dos valores tedricos conpregos de mercado destes ativos na

mesma data, conforme demonstrado a seguir:

Valor tedrico da agao

CMP (critério de montagem de portifélios) = (27)

Preco da agao

Desta forma, as carteiras de ac0es presentesroissde ordem superior serdo aquelas
formadas por acdes que possuem um valor tedricerisupo preco de mercado, quando
comparadas aos tercis inferiores. Desta mane{ra\@&) carteiras de acdes serdo formadas, 3
(trés) contendo acbBes de empresas que apresetamals discricionarios negativos e
relevantes, 3 (trés) contendo acdes de empresaspgesentanaccrualsdiscricionarios nao
relevantes, e 3 (trés) contendo acdes de empresaspjesentaraccruals discricionarios

positivos e relevantes.
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Quando comparadas dentro de sua propria categoi@R] € esperado que carteiras
presentes em tercis superiores apresentem umaetoperior aquelas carteiras presentes em
tercis inferiores. Tendo em vista existe a expeetate que os precos de mercado se ajustem
aos valores tedricos ao longo do tempo, quantomeaies valores tedricos forem em relacéo
aos prec¢os atuais, maiores serao os retornos depera

Quando comparadas as carteiras de tercis supeeroates os diferentes grupos de
praticas de GR ou de auséncia de GR, as hipotesss tlabalho poderdo ser testadas. Em
outras palavras, espera-se que 0s retornos dérasfiermadas por acdes de empresas que
gerenciam positivamente seus resultados sejam eeerdw que 0sS retornos de carteiras
formadas por a¢gbes de empresas que ndo gerenaigmeseltados ou que gerenciam seus
resultados de forma negativa. Ademais, espera-sesgjuetornos de carteiras formadas por
acOes de empresas que gerenciam negativamenteremutados sejam superiores aos
retornos de carteiras formadas por a¢ges de enspyasando gerenciam seus resultados.

Por sua vez, o retorno das agdes pode ser medidoadeformas diferentes, de forma
absoluta ou relativa. Em termos absolutos, corasidercomo retorno de uma acao ou de uma
carteira de acOes a diferenca entre o0 preco ceresatpreco anterior, somados os dividendos
distribuidos aos acionistas no periodo de compar@®@BNMAN, 2013). Em termos relativos,

0 retorno absoluto é ainda dividido pelo preco rmteda acdo, a fim de se identificar o
retorno percentual relativo que o acionista obteee periodo (ASSAF NETO, 2014a;
CARDOSO; MARTINS, 2008). Para fins desta pesquseaa utilizada a medida de retorno
relativo, conforme demonstrado na equacédo a se@Gaibe ainda salientar que néo serao
considerados efeitos inflacionarios no célculo detornos, desta forma, estes serdo

apresentados em termos nominais.

o dit + (Pit — Pir—1)
. P4

(28)

Em que:

R;; = retorno nominal da acéalurante o periodb

d;; = dividendo por acédo da empreésiistribuido durante o periodo
P;; = cotacao da acdao ultimo dia de pregdo do periodo

P;;_, = cotacdo da acaamo ultimo dia de pregao do periodb.

Considerando que a participacéo de cada acao earcasdeira sera igual, o retorno de

cada carteira poderé ser dado pela média de reasragbes contempladas pela carteira. Uma
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vez apurado o retorno das carteiras nos exeroéciosrrados em 31 de dezembro de 2014 e
2015, estes poderdo ser comparados para fins tiseagdesposta das hipéteses levantadas
para o trabalho. Para fins da comparacao citadap sempre considerados apenas os tercis
superiores (primeiros tercis) dentro da classificagde empresas em funcdo de seu nivel de
praticas de GR.

4.5.1 — Avaliacao estatistica das diferengas entos retornos obtidos nas carteiras de
investimentos

As diferencas entre os retornos auferidos pelagic@s de investimentos formadas
foram avaliadas estatisticamente pelo teste n&onpgrico de Mann-Whitney (MW), também
conhecido como teste de Wilcoxon-Mann-Whitney, Wilcoxon rank-sum tesatravés da
ferramenta Stata®. Segundo Delorme (2005) e Bédiglke e Janis (2012), o teste MW
trata-se do equivalente ndo paramétrico do téstde Student para duas amostras
independentes. Esse procedimento é utilizado mitonde se verificar se duas determinadas
amostras independentes foram retiradas de popslagde a mesma distribuicéo.

Sob circunstancias e premissas estritas de que sarmbapopulacbes possuem
distribuicbes simétricas em torno de medianashouwsaso de distribuicbes assimétricas, as
distribuicbes possuem a mesma forma mas diferemoeatizacéo, o teste MW pode ser
entendido como um teste de diferenca de medianas,achipotese nula de que as amostras
foram retiradas de populacdes com medianas eqotealCONROY, 2012).

Para ilustrar o funcionamento do teste, considergusas amostras independeni€s,

Y, ambas com um numera e n de observacgfes. O teste funciona basicamente ia ghart
ordenamento das observacdes de ambos os conjuniasdds (como se fossem uma Unica
base ou conjunto de dados) em postos (niveisyanks do menor para o maior valor,
independentemente de qual o conjunto de origenolsasrvacdes. Posteriormente,rasks

de cada conjunto sdo somados formando as metligas IW,, as quais correspondem a
estatisticaV de Wilcoxon.

Tem-se entdo que a estatistitde Mann-Whitney equivale a:

m(m+ 1)
2
nn+1)

UX == WX - (298.)
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Como a soma d#/y e W, equivale a soma de todosrasmksdas duas amostras, tém-

Se:

(m+n)(m+n+1)

5 (29¢)

Wx‘l‘Wy:

Neste sentido, os valores Ug e Uy relacionam-se conforme o demonstrado a seguir:

UX =mn-— UY (29d)
+1
Uy =mn+ % - Wy (29e)
+1
Uy=mn+%— : (29f)

A estatisticdJ possui propriedades de distribuicdo que permiteiliaacdo da tabela
Z para distribuicbes normais (DELORME, 2005). Nesrtislo, a estatistica de teste final

dada pelo procedimento equivale a:

7 = W Z EWy) (30a)

JVar(Wy)

W, — E(W,)

zy = ——rx (30b)
JVar(W,)

Adicionalmente, Berry, Mielke e Janis (2012) aindastacam que, apesar da

nomenclatura do teste estar normalmente associzlpesquisadores Wilcoxon, Mann e

Whitney, este teria sido desenvolvido de maneiteependente por pelo menos mais seis

pesquisadores durante as décadas de 1940 e 1950.

4.5.2 — Deteccéo de autocorrelacao residual nas emapas da amostra

A autocorrelacdo ou correlacéo serial ocorre quaxikie correlacdo estatistica entre
0s erros gerados pelos modelos de regressao tirgemados no tempo. Em outras palavras, a
autocorrelacao implica que um erro referente a obs&rvacao no tempo pode influenciar ou
é influenciado pelo erro gerado em outra observaddautocorrelacdo ocorre com maior

frequéncia quando tém-se dados dispostos na foensgnies temporais, sendo um problema
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para o0 modelo de regressdo, uma vez que na pres@sta ocorréncia, 0s parametros
estimados para o modelo poderdo ndo ser aquelesmamr variabilidade (GUJARATI,
2006). Tomando-se os termos de erro gerados em anelonde regressao aplicado a séries

temporais, tém-se que estes erros representariamidmbranco apenas se:

E(g;) = 0 para todd;
Var(s,) = o? constante; e

Cov(es, &:—p) = 0 paratodd eh > 0.

Na presenca de autocorrelacéo, a covariancia esteeros da equacao nao seria igual
a zero, descaracterizando os erros gerados comasrbfancos do modelo. No contexto da
estimacdo dos parametros do Modelo Ohlson, a omidgédvariavel de outras informacgdes
implica em sua absorcdo por completo nos termo®rdes gerados em cada uma das
observacdes. Uma vez que esta variavel possui aoegso estocastico assumido pela teoria
como AR (1), pode-se pressupor, assim como Ota2{20fue eventuais problemas de
autocorrelacdo observados seriam atribuiveis agdisdesta variavel pelo termo de erro.

Neste contexto, a aplicacdo do LIM 7 proposto pta 2002) para empresas da
amostra que apresentem autocorrelacao residuali@snobservacdes visa ajustar os erros do
modelo para seu estado de ruidos brancos, e ao anemmpo reparar um viés de
especificacdo do modelo por ndo considerar umawelrirepresentativa conforme exposto
por Ohlson (2001), a variavel de outras informagdes

Existem testes capazes de indicar a presenca deoaeiacdo nos residuos de
observacdes geradas por modelos de regressao.eDesias testes, destaca-se o teste de
Breusch-Godfrey (BG).

O teste BG trata-se do mais utilizado para detecpaesenca de autocorrelacao, sendo
que este teste contempla possibilidades para @eted@o apenas de erros que seguem um
processo AR(1), mas para qualquer forma de errddARp,q). O teste consiste basicamente
em testar a hipdtese alternativa da existéncia wecarrelacdo até uma determinada
defasagenp, sendop um numero inteiro previamente especificado (LIM|DY] 2014).

Conforme Lim e Midi (2014), o teste BG é basicaraarstruturado da seguinte maneira:
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Supondo o seguinte modelo:
Y = X8+ u; (31a)
Se o termo de ermp, seguir um processo estocastico do tipo AR(p) tém-s
U = 011 + Ou 5+ + O0pur_, + & (31b)

Onde g representa o ruido branco que satisfaz as corgli@sabelecidas
anteriormente. Neste ponto, a hipdtese nula doe t&E implica que néo existe

autocorrelacao, ou seja:
H0:81:82:"':8p:0 (31C)

Desta forma, os autores destacam que o0 teste BGist®nnos seguintes
procedimentos: (i) Estimar os parametros da equdeédegressao utilizando o método dos
minimos quadrados ordinarios (MQO), obtendo assineomos de erra;; (i) Regrediru,
por todas as variaveis explicativas contidas naimai e por pelos residuos defasados

obtidos na primeira regressao, chegando a segrgui@cao auxiliar:
ut = XtOC + Hlut_l + qut_z + -+ qut_p + gt (31d)

(iii) Obter a medidaR? da equacdo, sendo que a estatistica p)R? segue uma
distribuicdo chi-quadrada comgraus de liberdadén — p)R2~x;, para grandes amostras,

de forma que a hip6tese nula do teste é rejeitasa & estatistiogn — p)R? exceda o valor
chi-quadrado para o nivel de significancia adotado.

Tendo em vista as vantagens oferecidas por eséeeesrelacdo ao teste DW, optou-
se por utilizar o teste BG nesta pesquisa, paradendeteccdo de empresas da amostra que
possuam o problema de autocorrelacdo quando daagsib dos parametros do Modelo
Ohlson.
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5 — RESULTADOS

Os resultados obtidos a partir dos procedimento®dolgicos demonstrados na
secao anterior serdo apresentados e discutidoscoordr dos proximos topicos. Optou-se por
dividir esta discussdo em 3 subsecdes. Na subde¢ioserdo discutidos os resultados
advindos da aplicacdo do modelo de sintese de ¥@6)2para identificacdo daccruals
discricionarios na amostra, e também sua compaagéas modelos de Jones Modificado e
Performance MatchingA subsecédo 5.2 apresentara os resultados dagh@lrealizada das
empresas da amostra com base no Modelo de Ohlsgtadd segundo Ota (2002), bem
como para as carteiras de investimento formadasfifRpa secdo 5.3 apresentara a andlise
conjunta dos retornos das carteiras formadas, bdeceerificar se o sentido e a intensidade
do gerenciamento de resultados praticado pelasesaprinfluencia os retornos obtidos

segundo as hipo6teses levantadas para a pesquisa.

5.1 — Avaliacdo do modelo Ye (2006) e Classificagde empresas conforme nivel de
utilizacdo deaccrualsdiscricionarios

5.1.1 — Estatistica descritiva

Conforme definido nos procedimentos metodolégi@eekquisa, utilizou-se o banco
de dados Economatica e as demonstracdes financkeisag5 empresas da amostra para se
obter as variaveis utilizadas no modelo Ye (2006jm o objetivo de mensurar ascruals
discriciondrios presentes nos resultados destasesagp Com base nos dados coletados,
elaborou-se a Tabela 02, a qual apresenta um sumidsi principais caracteristicas destas
variaveis contabeis e econdmicas presentes nasvab8es da amostra. Nesta tabela, séo
demonstrados os valores médios, desvio padraommiai maximo das principais variaveis
utilizadas no modelo Ye (2006).

Cumpre destacar que nem todas as 75 empresasragraseinformagdes para todos
os 20 trimestres contemplados pela pesquisa. Desta, os periodos com informacdes
ausentes foram excluidos da amostra, o que redutrital de observacbes de 1.500 para
1.452. As informacgOes apresentadas na Tabela @kmfse a estas 1.452 observacgdes. A
definicdo do célculo de cada uma das variaveis pedeerificada no Quadro 02, presente na
subsecéao 4.4 deste trabalho.

Conforme pode se verificar a partir da Tabela (2,valores médios, minimos e

maximos dosaccrualstotais, quando calculados com base nos resultanisieis e com
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base nos resultados abrangentes, apresentam vel@@®portamento semelhantes, em se
tratando das 1.452 observac6es distribuidas am ldag20 trimestres. Com isso, é possivel
inferir que o0s outros resultados abrangentes mégiesentes nas observacfes néao
representam uma parcela significativa do ativol tdés empresas da amostra. Ainda neste
raciocinio, o retorno sobre o ativo calculado sabneesultado contébil e sobre o resultado
abrangente destas empresas apresenta caractertgeritivas semelhantes, fato também
atribuivel ao baixo impacto dos outros resultadosarsgentes nos resultados abrangentes
totais das empresas durante os periodos analisAdesnais, cumpre salientar que estes
retornos médios foram de 1,35%, quando calculados loase no resultado abrangente, e
1,38%, quando calculados com base no resultadalmont

Tabela 02: Estatisticas descritivas das variaveis utilizadamodelo Ye (2006)

L L 4 Desvio - Lo
Variaveis Média ~ Minimo Méaximo
padréo

Accrualstotais (estimados pelo resultado abrangente)?-001774  0,141330  -0,382316  5,046645

Accrualstotais (estimados pelo resultado contabil) -0,00147 0,142433 -0,382154  5,101738

Inverso do ativo 2,75e-07  4,03e-07 1,32e-09 2,95e-06
1
ATy
Variacao da receita liquida convertida em caixa 0,000551  0,035267 -0,421834  0,171472
(AReCl’t - ACRLt)
ATye—y
Permanente 0,432975 0,275095 0,001473 2,498855
Perm;
ATty
Retorno sobre o ativo (calculado pelo resultado  0,013492  0,027771 -0,289445  0,182482
abrangente)
Retorno sobre o ativo (calculado pelo resultado  0,013788  0,025309 -0,273841  0,182552
contabil)
Necessidade de capital de giro 2,554366 28,703930 -576,901200 563,412300
NCGy—4
Recie—
Necessidade de capital de giro média 3,021227 21,774830 -195,482900 346,784600
NCG;,
Rec;;
Necessidade de capital de giro multiplicada pela 0,002105 0,055898 -0,201011  1,988911
variacdo na receita liquida
NCG_4
Recit_q
Taxa média de depreciacdo e amortizacédo 0,049622 .1530452 -1,361010 2,186938
depir—1
Taxa média de depreciacdo e amortizacédo 253.098,4 809.725,2 -998.171 1,25e+07
multiplicada pelo permanente do periodo anterior
dep;:_1 X Imob;;

X ARec;;

Fonte: Resultados da pesquisa
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Outra informacéo relevante é a de que, em médrapbilizado e o intangivel destas
empresas representam 43,29% dos ativos totais,eorepresenta uma alta parcela dos
recursos aplicados pelas empresas da amostra. Amd&lacdo a estes ativos, verificou-se
que a taxa média de depreciacdo e amortizacao leesigs estdo sujeitos é de 4,96% ao
trimestre, o que indicaria uma taxa meédia de 19,&@no, considerando a adoc¢do do
método linear de depreciacdo. A partir desta inégdo, € possivel inferir que os recursos
aplicados no imobilizado e intangivel das empresaamostra possuem uma vida média de
aproximadamente 5 anos. Ressalta-se ainda quadaelate taxa média de depreciacao foi
calculada com a defasagem de um periodo.

Em relacdo a necessidade de capital de giro tniedgkii possivel verificar que esta €,
em média, positiva, o que implica em uma tendédeiaecessidade, por parte das empresas
da amostra, de financiar seus recursos do aticalaimte com outras fontes de capital, como
empréstimos ndo circulantes ou capital préprio @msonistas. A magnitude deste
financiamento requerido é, em média, equivalen5& vezes o valor da receita liquida
trimestral destas empresas. E também importarsar frjue a NCG assume valores negativos
e positivos (vide valores minimos e maximos na Teal®2). Empresas que possuem em
determinado periodo uma NCG negativa estdo, tenente, financiando todos os seus ativos
operacionais circulantes com 0s passivos operdsiangulantes, sendo que a sobra de
recursos pode ser aplicada em caixa ou em outim@satdo circulantes. Ressalta-se mais
uma vez que a variavel de NCG é sempre calculada woa defasagem e dividida pela
receita liquida do periodo de célculo.

Apds uma investigacdo mais detalhada, foi possivetrvar que essa NCG média tdo
representativa em relagdo as receitas liquidasedtiais meédias ocorre basicamente pela
presenca de trés empresas com um elevado volumativiss e passivos operacionais
circulantes e um volume irrisorio de receitas. E&mpresas apresentam, portanto, valores
extremos de NCG que ndo condizem com o nivel dstascobtido nos periodos observados.
Desta forma, e visando garantir que o modelo ngoadetado por valores extremos, ou seja
influéncias destesutliers nos resultados da pesquisa, optou-se por excluibasrvacoes
relativas a estas empresas da amostra.

A Tabela 03 demonstra as estatisticas descritiislas apds as exclusdes, que
reduziram o nimero de observacgdes para 1.399. sivebserificar através desta tabela que
as inferéncias realizadas paraagsrualstotais ainda sao validas. Além disso, destaca-ee qu
estesaccrualstotais, obtidos tanto pelo calculo com base emltebas abrangentes quanto

pelo resultado contabil, representam aproximadaner®,5% dos ativos totais médios das



88

empresas observadas. Isto implica dizer que asedifas entre os resultados apurados
conforme as normas contabeis, regidas pelo prmapi competéncia, e os fluxos de caixa
operacionais ndo representam uma parcela siginfcatos ativos totais meédios destas

empresas.

Tabela 03: Estatisticas descritivas das variaveis utilizadasmodelo Ye (2006) apos

exclusao deutliers

L - Desvio - Lo
Variaveis Média ~ Minimo Maximo
padréo

Accrualstotais (estimados pelo resultado abrangente)0,005094  0,045986 -0,382316  0,655319

Accrualstotais (estimados pelo resultado contabil) -0,00481 0,045271 -0,382154  0,655302
Inverso do ativo
1 2,69e-07  3,97e-07 1,32e-09 2,95e-06
ATy
Variacao da receita liquida convertida em caixa
(ARec;e — ACRy,) 0,000552 0,035170  -0,421834  0,171472
ATy
Permanente
Perm;, 0,427640 0,276675 0,001473  2,498855
ATy
Retorno sobre o ativo (calculado pelo resultado
abrangente)
Retorno sobre o ativo (calculado pelo resultado
contabil)
Necessidade de capital de giro
NCGy—y 1,135458 2,052110  -3,810053 48,753720
Recy—q
Necessidade de capital de giro média

NCG;; 1,219826 1,711872 -3,450930 19,444070
Rec;;
Necessidade de capital de giro multiplicada pela

VA 2 recetaliguida 0,000014 0,000477  -0,003245  0,014472

X ARec;;

0,015100 0,024744 -0,289445  0,182482

0.015385 0,022304 -0,142696  0,182552

Recy—q
Taxa média de depreciacdo e amortizacédo
depir—1
Taxa média de depreciacdo e amortizacédo
multiplicada pelo permanente do periodo anterior 262.472 823.467,9 -998.171 1,25e+07
dep;;_, X Imob;;

0,051322 0,155652 -1,361010 2,186938

Fonte: Resultados da pesquisa

As inferéncias realizadas para os retornos sobeativiss também nao foram alteradas
de forma significativa, sendo que 0s novos valdeegetornos calculados a partir do resultado
abrangente e a partir do resultado contabil s&petivamente, 1,51% e 1,54%. Em relacéo a
representatividade do imobilizado e intangiveladst reduzida para uma média de 42,76%,
com uma taxa de depreciacdo e amortizacdo médiastial de 5,1% ao trimestre (20,4% ao

ano).
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Desta forma, a diferengas mais relevantes obsesviadam no comportamento das
préprias variaveis de NCG e NCG média, as quaisgpas de 2,55 e 3,02 para 1,13 e 1,21,
respectivamente.

Com estes ajustes realizados a amostra, procedeans@ estimacao e avaliacdo do
modelo de deteccdo daccruals discricionarios desenvolvido por Ye (2006), tal com

demonstrado na proxima subsecao.

5.1.2 — Estimacéo e avaliagdo do modelo Ye (2006)izando o método de minimos
guadrados ordinarios para dados em painel

Conforme planejado na definicho da metodologia @datho, e seguindo o0s
procedimentos adotados no trabalho de Ye (200Gm@s-se os parametros do modelo a
partir do método de minimos quadrados ordinaridsajns para as observacdes dispostas
em painel, do primeiro trimestre de 2009 ao ultinmoestre de 2013.

A validacdo do modelo de Ye (2006) para uma amod@&radados de empresas
brasileiras constitui um dos principais objetivepexificos deste trabalho. Além disso, uma
das inovacOes trazidas pela pesquisa em quest@orésiaeracao dos resultados abrangentes
totais para calculo dosccruals totais, ao contrario do resultado contabil conforme
apresentado nas demonstracfes de resultados. bla#tiexto, os resultados gerais dos
parametros estimados e sua relevancia estatisitenpser verificados na Tabela 04, tanto
para o modelo que utiliza os resultados abrangeoi®® base para mensuracaoaderuals
totais e retorno sobre os ativos, quanto do modele utiliza de resultados contabeis,
apresentado para fins de comparacéao.

Primeiramente, é possivel verificar que ambos odetos apresentam as mesmas
variaveis significativas, sendo que o modelo gileatos resultados abrangentes como base
de valor para oaccrualstotais apresentou um poder explicativo, medido gél@justado,
ligeiramente superior. Com base nisso, demonstrgige a utilizacdo de resultados
abrangentes para calculo dascruals discricionarios € uma alternativa valida a mera
utilizacdo dos resultados contabeis conforme aptades na demonstracao de resultados das
empresas. Em funcéo disso, ndo serdo retomadaseamnsbbreccrualscalculados com base
no resultado contabil, sendo estas apresentadastuelraente para fins exclusivos de
comparacdo com analises relativas a variaveis ledlas com base em resultados

abrangentes.
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Tabela 04:Parametros estimados para o modelo Ye (2006)

Modelo com accruals totais

Modelo com accruals totais
calculados pelo resultado

calculados pelo resultado contabil

Variavel abrangente
Parametros Parametros
1
— -781,9751 196,9601
ATy 4
(ARecy — ACRy) -0,334318% -0,334526%+
P‘)‘lTit—l
il -0,008101* -0,008400*
ATy
ROA;_, 0,618332%* 0,561168***
NCG,,_
— i1 0,001561** 0,001524**
Recy—q
NCG;
it -0,003235%** -0,003308***
Rec;;
NCG;,_
%71 % ARec;, 0,623938 0,628885
Recit_q
depir_1 -0,010247 -0,009836
dep;;—, X Imob;; -1,53e-09 -1,63e-09

Constante -0,015372*** -0,0145671***
R? 20,79% 18,49%
R? ajustado 20,28% 17,96%

™), (**) e (***) indicam significAncia estatisticaaos niveis de 10%, 5% e 1%,
respectivamente

Fonte: Resultados da pesquisa

Também € valido salientar que Ye (2006) obteve Rimde 19,39% utilizando o
modelo desenvolvido para observacdes de empregés-americanas presentes na base
Compustat®, entre os anos de 1997 e 2003. Destaforerifica-se que o poder explicativo
do modelo sobre os dados da amostra brasileirapérisu ao da amostra de 73.348
observacdes retiradas pelo autor do Compustat®.

Todavia, no referido trabalho ratificou-se a sigdihcia estatistica de todas as novas
variaveis propostas pelo autor. Na presente pesqueifica-se que apenas as variaveis
relativas a NCG anormakl(G;,_, € NCG;,) entre periodos foram estatisticamente signifiesint
para o modelo. A variadvel que representa a intadsidle utilizacdo da NCG, bem como as
variaveis que representam a taxa média anteriategeeciacdo e amortizacdo e a despesa
com depreciacdo e amortizacdo esperada para odperi@o foram estatisticamente

significativas ao nivel de significancia de 10%.
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As variaveis contidas no primeiro bloco do modeajoe equivalem as variaveis
utilizadas nos modelos deerformance Matchingg Jones Modificado (este ultimo sem o
ROA) se apresentaram significativas ao nivel daifsigncia de 10%, com excecdo da
variavel que representa o inverso do ativo totapddodo anterior. Estes achados podem
sugerir que estes modelos presentes na literatuapresentam validos para os dados contidos
na amostra deste trabalho, e que a contribuicdoattelo Ye (2006) para estes seja, no caso
dos dados analisados, apenas pela inclusdo deveiariara controle do nivel anormal de
accrualscirculantes (do capital de giro) destas empresas.

Com base neste achado, elaborou-se a Tabela 0bpauoara os trés modelos citados
em relacdo aos parametros calculados &Zoajustado. Ye (2006) realizou a mesma
comparacdo em seu trabalho, encontrando coefisi@itele 6,53%, 10,47% e 19,39% para
0os modelos de Jones Modificad®grformance Matchinge o modelo de sua autoria. Neste
sentido, verifica-se que os resultados obtidosmas&ra do presente trabalho seguem uma
sisteméatica semelhante, e apresentam resultaddaresn onde 0s respectivos coeficientes
R? ajustados foram de 9,02%, 18,06% e 20,28%. Cusglientar que em nenhum dos trés
modelos calculados no trabalho a variavel que septa o inverso do ativo foi relevante ao
nivel de 10%. Em todos os modelos, as variaveisrgpeesentam a variacdo das receitas
recebidas em caixa, permanente, e retorno sobativas (Modelo de Jones modificado é o
anico a nao utilizar esta variavel) foram estat#stiente relevantes.

Apesar da nao relevancia dos dois ultimos constridomulados por Ye (2006), a
adicdo do conjunto de variaveis aumenta o podelicaxipo do modelo quando comparado
ao seu predecessor, o modeldP@gformance MatchingDesta forma, este estudo n&o possui
como objetivo modificar o modelo Ye (2006), mas siptica-lo, conforme definido por seu
criador, ao contexto brasileiro. Um dos objetivastdhbalho era de verificar se o referido
modelo, assim como especificado por seu criadoden@ demonstrar um desempenho
superior aos modelos &erformance Matching de Jones Modificado, os quais ja vém sendo
utilizados em trabalhos no Brasil e obtendo redokaazoaveis. Neste sentido, julga-se que o
modelo apresenta sim uma melhoria em relacdo assilfionos e, portanto, optou-se por ndo
se retirar do modelo os construtos de intensidagleusb da NCG e a taxa média de

depreciacdo e amortizacao.
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Tabela 05: Resultados comparativos dos modelos de Jones igbmbf Performance

Matching e Ye (2006)

Modelo Performance

Modelo De Sintese, Ye

Variaveis Modelo Jones Modificado Matching (2006)
1
6785,322** -833,2064 -781,9751
ATye_q
-0,313348*** -0,329248*** -0,334318***
ATje_q
Perm;,
—_— -0,025234** -0,021937*** -0,008101
ATy 4
ROA;_, 0,575960*** 0,618332***
NCGy—4
_— 0,001561
Recit—4
NCG;
i -0,003235**
Rec;;
NCGy—4
X ARec;; 0,623938
Recyr—q
depir—1 -0,010247*
-1,53e-09*

dep;;—1 X Imob;;

Constante 0,004044* -0,004004* -0,015372***
R? 9,21% 18,29% 20,79%
R? ajustado 9,02% 18,06% 20,28%

™), (**) e (***) indicam significAncia estatisticaaos niveis de 10%, 5% e 1%,
respectivamente

Fonte: Resultados da pesquisa

Procedeu-se com a validacdo dos pressupostos eétitas do modelo, utilizando
dos testes e estatisticas descritos em Gujardlb}2® Bressan Braga e Bressan (2012). Em
um primeiro momento, analisou-se a estatistica (H&tor de Inflacdo da Variancia) das
variaveis do modelo. Este fator foi calculado pamaodelo como 1,27, sendo que o FIV de
nenhuma das variaveis ultrapassou o valor 2. Cowfdbujarati (2006), uma variavel é tida
como altamente colinear se este fator ultrapassator de 10. Desta forma, concluiu-se que
as variaveis do modelo n&do séo colineares.

Em relagdo aos residuos gerados, avaliou-se &egidtde autocorrelagéo residual,
pelo teste de Wooldridge, e de heterocedasticigade teste de White. Os resultados do teste
de Wooldridge forneceram evidéncias empiricas @eagwariaveis do modelo, bem como os
residuos gerados, ndo possuem problemas de aelacéw. Por sua vez, o teste White
demonstrou que os residuos gerados pelo modelohsfimocedasticos. Neste sentido,

ressalta-se que a principal consequéncia teoriste ggoblema seria a impossibilidade da
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correta avaliacdo da significancia dos parametmsnddelo. Desta forma, as inferéncias
realizadas sobre a relevancia dos parametros adtsilna Tabela 04 poderiam estar
equivocadas.

Como alternativa a este problema, realizou-se ima&sfio do modelo considerando
erros padrdo robustos, para que, desta maneise fosssivel a elaboracdo de inferéncias
vélidas sobre a relevancia dos parametros do modelas a aplicagdo deste procedimento,
as mudancas observadas foram: (i) os parametrogdadbs para as variaveNsG;,_, € Perm;,
passaram a ser nao relevantes ao nivel de 10% figrametro calculado para a variavel
NCG; passou a ser relevante ao nivel de 1%, e (iiao8metros calculados paras as variaveis
dep;,_, € dep;,_; X Imob;, passaram a ser relevantes ao nivel de 10%. Os rdeeielevancia
presentes na Tabela 05 foram apresentados confestes resultados considerando erros
padréo robustos.

Também para fins de comparacdo dos trés modelos;afoulado o critério de
informacéo de Akaike (AIC) e o critério de inforrdagBayesiano (BIC). Os valores obtidos
para ambos encontram-se evidenciados na Tabel&W6épre destacar que, conforme os
resultados observados, o modelo proposto por Y@6)20bteve os valores mais baixos para
ambos os critérios AIC e BIC. Com efeito, é podsivierir que, segundo estes critérios, 0
referido modelo é mais adequado para exphcarualsdiscricionarios e nao discricionarios
do que seus predecessores comparados, os modeltenele Modificado derformance

Matching

Tabela 06: Critérios de Informacdo AIC e BIC calculados pasa modelos Ye (2006),

Performance Matching Jones Modificado

Modelo AlC BIC
Modelo de sintese - Ye (2006) -4.953,07 -4.900,64
Performance MatchingKothari, Leone e Wasley (2005) -4.919,62 -4.803,4
Jones Modificado - Dechow, Sloan e Sweeney (1995) 4.774,19 -4.753,22

Fonte: Resultados da pesquisa

A estimacao deste modelo para identificaca@aat®ualsdiscricionarios tem também
como objetivo auxiliar na identificacdo e segregagé empresas da amostra com base no
sentido e na intensidade que estas se utilizamaa®uals discricionarios em suas

demonstracdes contabeis, em linha com a propogtadoiégica discutida na Secéo 4.
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Os residuos gerados pelo modelo de Ye (2006) dwaelti anteriormente foram
utilizados como métricas paezcrualsdiscricionarios. Neste sentido, adotou-se a sonsa do
residuos gerados nos quatro trimestres de 2013 coténo de classificacdo das empresas da
amostra entre um dos trés grupos definidos na rmkegd do trabalho, sendo estes grupos
formados por: empresas que gerenciam resultadésrme positiva (EADP), empresas que
gerenciam resultados de forma negativa (EADN), eresas que supostamente nao
gerenciam resultados ou que gerenciam resultadosdeira ndo significativa (EADNR).

Com base neste critério, os trés grupos foram foosmia&om 24 empresas cada. A
Tabela 07 apresenta, por grupo, os valores maxenagsnimos das somas dascruals
discricionérios estimados para todos os trimestee®013, além de sua média. Cabe destacar,
para fins exclusivamente comparativos, que a ¢leasio alcancada foi também coerente
com a classificacdo obtida através da utilizacaonddelo com a variavel deccrualstotais
calculada com base nos resultados contabeis. Blestielo, as 17 empresas consideradas pelo
primeiro modelo como aquelas que mais gerenciamltag®s de forma positiva se
mantiveram no segundo modelo, bem como as 22 eagpoesmsideradas como aquelas que
mais gerenciam resultados de forma negativa. Oestaa, corrobora-se mais uma vez que
nao existe diferenca significativa entre a utilémage resultados abrangentes ou resultados
contdbeis como base de valor paraaosrualstotais, considerando-se a amostra utilizada

neste trabalho.

Tabela 07: Caracteristicas damccrualsdiscricionarios das empresas nos grupos formados a

partir do Modelo Ye (2006) — estimacdo por minintpgdrados ordinérios para dados

empilhados
Média dos
e - accruals Maximo do  Minimo do
Classificacéo conforme proposta metodoldgica discricionarios grupo grupo
do grupo
Empresas coraccrualsdiscricionarios positivos (EADP)) 0,045 0,095 @02
Empresas coraccrualsdiscricionarios néo relevantes (EADNR) 0,003 0,022 -0,017
Empresas coraccrualsdiscricionarios negativos (EADN) -0,048 -0,017 149

Fonte: Resultados da pesquisa

Em outras palavras, quando comparados os modelesutiizam de resultados
contabeis (conforme apresentados na Ultima linhalefaonstragdo dos resultados) e os
resultados abrangentes (conforme apresentados timaa ulinha da demonstracdo dos

resultados abrangentes), verificou-se que as 1Tes@ap que teoricamente mais de apropriam
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de accrualsdiscricionarios positivos (gerenciam resultadosapasior) sao coincidentes, ao
passo que as 22 empresas gue mais se utilizaraccleials discricionarios negativos
(gerenciam resultados para menor) sdo também deimes. Neste sentido, € possivel
concluir que ambas as variaveis, resultado conét®kultado abrangente, quando utilizadas
no modelo proposto por Ye (2006), retornaram radol e classificagdes substancialmente
semelhantes para os dados analisados.

Os grupos de empresas formados a partir destasficagdes serdo ainda submetidos
ao procedimento de formacdo de carteiras seguntodelo Ohlson adaptado por Ota
(2002). Além desta classificacdo, a pesquisa tambénprop6s a avaliar e comparar a
adequacao de outros tipos de modelos de regressdaados em painel para estimacdo do

modelo Ye (2006). Esta avaliacdo encontra-se nod&eguinte.

5.1.3 — Utilizacdo de modelos para dados em painra calculo dos parametros

Uma vez estimados os parametros do modelo Ye (200@) base no método de
minimos quadrados ordinarios para dados empilhamodprme realizado por este mesmo
autor em seu trabalho, o presente trabalho propd@e avaliagdo adicional, relacionada a
investigacdo sobre formas funcionais mais adequpaias se estimar estes parametros com
base nas observacdes dispostas em painel. Nestdosesste topico do trabalho teve por
objetivo aplicar os procedimentos para estimagéangparacdo de modelos de regressao para
dados em painel conforme previsto na subsecéo. 4.4.1

Com posse dos resultados gerados pelo modelo pd@s eempilhadospoled no
topico anterior, utilizou-se o Stata® para calcwar parametros do modelo com base na
premissa de existéncia de efeitos fixos nas obs@ega(modelo de efeitos fixos) e também
com base na premissa de existéncia de efeitoatesaimodelo de efeitos aleatorios). A
sumarizagao dos parametros estimados para estetomedacontra-se na Tabela 08.

Conforme pode ser observado na Tabela 08, a var@we representa o ativo
permanente ndo se mostrou significativa em nenhognddis modelos, ao contrario do que
ocorre para o modelgpooled A variavel que representa o inverso do ativo M@io
significativa para o modelo de efeitos aleatortakcomo ocorre com o modefmoled No
modelo estimado com efeitos fixos, as variaveisrgpeesentam os constructos de Ye (2006)
foram todas néo estatisticamente significativagpasso que no modelo estimado com efeitos
aleatérios apenas as variaveis que representammsirecto de NCG anormal do autor se
demonstraram significativas, em linha com os radol obtidos no modefmoled
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Com o objetivo de avaliar a melhor adequacao ddstasas funcionais pooled
efeitos fixos ou efeitos aleatérios), procedeuesa a aplicacdo dos testes de Chow, Breusch-
Pagan e Hausman, conforme descritos na subsecdodédte trabalho. As estatisticas de
teste geradas por estes procedimentos encontramesnciadas na Tabela 09.

Primeiramente, a estatistica do teste Chow, demamlaspelo Stata ® no momento da
estimacdo do modelo de efeitos fixos, assumiu Uor waenor do que o nivel de significancia
de 1%, resultando na aceitacdo da hipotese nulefelddo teste, a qual implica que o modelo
de efeitos fixos € mais adequado para estimar EsT@éros do que o modelo para dados

empilhados.

Tabela 08: Parametros estimados para o modelo Ye (2006)éstrde modelos de regressao

para dados em painel

. Modelo de efeitos fixos Modelo de efeitos
Modelos: Modelo Pooled (FE) aleat6rios (RE)
Variavel Parametros estimados
1
_— -781,9751 13642,12** -817,0894
ATy
(AReCl’t - ACRLt) . ok Sk
-0,334318 -0,286974 -0,332752
1‘34Tit—1
erm;
T i* -0,008101* -0,003425 -0,008186
it—1
ROA;:_4 0,618332*** 0,902678*** 0,637996***
NCG;_
-1 0,001561** -0,000676 0,001483**
Recit_q
% -0,003235*** 0,001519 -0,003065***
Rec;;
NCG;_
WLH X ARec;, 0,623938 1,101629 0,636225
it—1
depic_y -0,010247 -0,006206 -0,009975
depie_, X Imoby, -1,53e-09 -8,29e-10 -1.53e-09
Constante -0,015372%** -0,017632*** -0,015361***
R? overall 20,79% 13,04% 20,77%

*), (**) e (***) indicam significancia estatisticaaos niveis de 10%, 5% e 1%,
respectivamente

Fonte: Resultados da pesquisa
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Tabela 09:Resultados dos testes de Chow, Breusch-Pagansendau

Estatistica de

Teste aplicado Hipoteses teste (P-value) Concluséo
H, ModeloPooled Modelo de efeitos
Teste F de Chow H; Modelo de efeitos fixos 0,0000 fixos
Teste de multiplicador H, ModeloPooled 0.0002 Modelo de efeitos
lagrangiano de Breusch-Pagan  H; Modelo de efeitos aleatorios ' aleatorios
Teste de Hausman H, Modelo de efe|to_s ale_atorlos 0.0031 ModeI(_) de efeitos
H; Modelo de efeitos fixos fixos

Fonte: Resultados da pesquisa

Prosseguindo com a aplicacédo dos testes, o te®eedsch-Pagan foi calculado logo
apos a estimacdo do modelo de efeitos aleatéattsnando uma estatistica de teste também
menor do que o nivel de significancia de 1%, oigquaica na aceitacdo da hipétese nula do
teste de que o modelo de efeitos aleatorios coms amopriado do que o modelo de
regressao para dados empilhados. Por fim, o teskéadsman foi utilizado para se comparar
as formas funcionais dos modelos de efeitos fixefeos aleatdrios. A aceitacdo da hipotese
nula deste teste implica que o modelo de efeiwst@lios € mais adequado que o modelo de
efeitos fixos, enquanto a rejeicdo desta hipétesaria a conclusdo de que o modelo de
efeitos fixos é mais apropriado. A estatisticaedtet gerada para o teste implicou na rejeicao
da hipdtese nula e consequente conclusdo de quedelande efeitos fixos seria o mais
adequado para estimar os parametros do modelo 0@6)YZonsiderando a amostra de
observacoes utilizada para a pesquisa em questdsala-se que apesar de ter se mostrado
como modelo mais adequado, o modelo de efeitos figpesenta um coeficienké inferior
ao calculado para os demais modelos.

Determinada a forma funcional mais adequada, psaced com validagao
econométrica do modelo de efeitos fixos estimadondramente, calculou-se o Fator de
Inflacdo da Variancia (FIV) para todas as variaesiglicativas do modelo. O FIV médio das
variaveis foi de 1,27, sendo o maior entre todasvedente a 1,74. Neste sentido, a auséncia
de multicolinearidade entre as variaveis do mott#loorroborada.

Posteriormente, seguiu-se a linha do trabalho dsd8in Braga e Bressan (2012),
submetendo o modelo ao teste de Wooldridge parbag&a de possiveis problemas de
autocorrelacdo, e do trabalho de Baum (2001), stdmde o modelo ao teste de Wald
modificado para modelos de efeitos fixos, para iagab de possiveis problemas de
heterocedasticidade nos residuos. A aplicacéo ste tke Wooldridge forneceu evidéncias
para aceitacdo da hipotese nula do teste, na geam@-se que o modelo ndo sofre com

problemas de autocorrelagéo residual. A partirglizagéo do teste de Wald modificado para
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modelos de regressdao com efeitos fixos, foi poks@jeitar a hipétese nula de auséncia de
heterocedasticidade. Neste sentido, e com o0 objetesr empregar salvaguardas contra o
problema detectado, optou-se por estimar novaneeniedelo de efeitos fixos considerando
erros padréo robustos, tal como recomendado pochtwg2007). Os parametros entdo
estimados, com erros padrao robustos, tiveram ignificincia estatistica demonstrada na
Tabela 10, em comparacédo as significancias egtadsiestes mesmos parametros sem erros

padréo robustos.

Tabela 10: Parametros estimados para o modelo Ye (2006)ésrde modelo de efeitos

fixos, considerando-se erros padréo robustos

Modelo de efeitos fixos (FE) com Modelo de efeitos fixos (FE)

Modelos: erros padréo robustos
Variavel Parametros estimados
1
13642,12 13642,12**
ATy 4
(AReCit - ACR,I) - -
-0,286974 -0,286974
PflTit—l
T -0,003425 -0,003425
ATyt 4
ROA;_, 0,902678%** 0,902678**
NCG;,_
Gk -0,000676 -0,000676
Reciy_4
NCGy 0,001519* 0,001519
Rec;;
NCG;,_
o %71 % ARec;, 1,101629 1,101629
it—1
depis_, -0,006206 -0,006206
dep;;—, X Imob;; -8,29e-10 -8,29e-10
Constante -0,017632*** -0,017632***
R? overall 13,04% 13,04%

™), (**) e (***) indicam significAncia estatisticaaos niveis de 10%, 5% e 1%,

respectivamente

Fonte: Resultados da pesquisa

Conforme verificado na Tabela 10, os erros padofostos demonstram que apenas
as variaveis relativas as variacoes das receitabidas em caixa, ROA, e NCG média seriam
relevantes para o modelo a um nivel de signifiédi@ 10%. Todavia, visando manter a

aderéncia aos construtos originais propostos pof2086), optou-se novamente pela nao
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modificagdo do modelo em questéo, limitando o esaptrabalho a reportar os problemas
identificados.

Assim como adotado no tépico anterior, ndo promeewuaisquer alteracdes na
especificacdo dos parametros propostos por Ye [200&te sentido, os residuos gerados
pelo modelo de efeitos fixos foram utilizados cométricas paraccrualsdiscricionarios,
adotando-se a soma dos residuos gerados nos dquatestre de 2013 como critério de
classificacdo das empresas da amostra entre urnédogrupos definidos na metodologia do
trabalho: empresas que gerenciam resultados deaf@ositiva (EADP), empresas que
gerenciam resultados de forma negativa (EADN), presas que ndo gerenciam resultados
ou que gerenciam resultados de maneira ndo ree(BADNR). A Tabela 11 apresenta, por
grupo, os valores maximos e minimos das somascsalsdiscricionarios estimados para

todos os trimestres de 2013, além de sua média.

Tabela 11: Caracteristicas damccrualsdiscricionarios das empresas nos grupos formados a
partir do Modelo Ye (2006) — estimacéo por modedaefressao para dados em painel com

efeitos fixos

Média dos
e -~ accruals Méaximo do  Minimo do
Classificacéo conforme proposta metodoldgica discricionari
iscricionarios grupo grupo
do grupo

Empresas coraccrualsdiscricionarios positivos (EADP) 0,036 0,096 0,010
Empresas coraccrualsdiscricionarios néo relevantes (EADNR) 0,001 0,001 -0,010
Empresas coraccrualsdiscricionarios negativos (EADN) -0,041 -0,011 128

Fonte: Resultados da pesquisa

Cumpre relembrar que a avaliacdo destes modelesegultou na verificacdo de uma
melhor adequacado por parte do modelo de regresséiceteitos fixos, foi realizada com o
objetivo de fornecer uma contribuicdo adicional aque tange a utilizacdo de modelos
especificos para dados em painel na identificag@crualsdiscricionarios. Deste ponto em
diante, as classificagbes de empresas entre aeslds gerenciamento de resultados serdo
sempre apresentadas tanto para o moBelwled que foi originalmente utilizado por Ye
(2006), como para o modelo de efeitos fixos, estonzeste trabalho para fins comparativos a
abordagem original do trabalho de Ye (2006).

Uma vez que as empresas foram segregadas e ckdas#fi conforme o sentido e
intensidade de sua utilizacao aecrualsdiscricionarios no ano de 2013, a partir do modelo

Poolede do modelo de efeitos fixos, procedeu-se com @aala avaliacdo do valor teorico
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das acOes destas empresas com base no Modelo Otdsdorme demonstrado a partir da

proxima subsecéo do trabalho.

5.2 — Avaliacéo das empresas da amostra e formagde carteiras de investimento com
base no Modelo Ohlson

5.2.1 — Estimativas do custo de capital proprio

O primeiro ponto a ser considerado no processvalegao das empresas da amostra
trata-se da estimacgéo do custo de capital proparia gada uma das empresas em cada um dos
periodos observados. O custo de capital proprimptddo comdk, , pode ser entendido como
o custo de oportunidade dos investidores das eagpea momentos especificos do tempo, e
sua estimacao tem como objetivo auxiliar na estiimalps resultados abrangentes residuais,
ou anormais, em cada periodo analisado.

Neste sentido, e conforme proposto na subsecade4td trabalho, o custo de capital
préprio, ok, , sera calculado com base no modelo CAPM, o guabéan foi apresentado na
referida subsecdo, no capitulo que discorre sobraspectos metodoldgicos da pesquisa.
Desta forma, foi necessario coletar as informagélesivas a todas as variaveis deste modelo,
quais sejam: (i) a taxa de retorno dos ativos divte risco; (ii) a taxa de retorno do mercado;
e (ii) o parametro beta, que representa o riscvitual de cada empresa em relagdo ao
mercado.

A taxa de juros Selic foi utilizada como taxa dmmeo dos ativos livres de risco, tal
escolha ocorreu tendo em vista que esta € a tasendeeracao dos titulos publicos federais
no Brasil, os quais apresentam o menor risco n® @8SAF NETO, 2014a). Esta escolha
também pode ser entendida como uma analogia d@shos de Gleason, Johnson e Li (2013)
e Ota (2002), os quais utilizam as taxas de renagaerde titulos publicos do governo como
taxas de retorno dos ativos livres de risco.

Esta escolha contraria trabalhos como Coelho eak@R008) e Freiret al. (2005), os
quais utilizam da taxa de remuneracao da poupanma taxa de retorno dos ativos livres de
risco. A rejeicdo da taxa de poupanca como taxeeeno dos ativos livres de risco neste
trabalho se justifica pelo fato de que a poupangsulada a Caixa Econémica Federal,
apresenta um risco defaultmaior que o risco do préprio Brasil.

Oliveira, Guerreiro e Securato (2003) usaram a @k& como taxa de retorno dos

ativos livres de risco. Cumpre salientar que a @R& normalmente acompanha a taxa Selic,
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encontrando-se apenas um pouco abaixo desta @tapacsentando desvios minimos, o que
foi verificado empiricamente para o periodo andlisaesta pesquisa.

Em relacdo a taxa de retorno do mercado, optowelseytilizacdo do proprio indice
IBrX-100, ou indice Brasil, como parametro de netodo mercado. Esta escolha se justifica
pelas caracteristicas das empresas que formanioe,icdnforme discutido na subsecédo 4.3
deste trabalho. Além disso, este indice apresantaua composicdo um namero maior de
empresas do que o indice lbovespa, o que contpwa uma maior diversidade e
representatividade do mesmao.

Destaca-se que, para fins de célculos dos ressltalcangentes anormais nesta
pesquisa, 0s quais requerem periodicidade trimgagdaxas de retorno dos ativos livres de
risco e de mercado foram calculadas de forma ttrale@axa equivalente trimestral). Estas
taxas, conforme calculadas para os 20 trimestrggesiquisa, encontram-se demonstradas na

Tabela 12.

Tabela 12:Valores da taxa Selic e do indice IBrX-100 papedodo da pesquisa

Taxa Selic
Ano 1° Trimestre 2° Trimestre  3° Trimestre  4° Trimestre
2009 2,9034% 2,3912% 2,1857% 2,0944%
2010 2,0234% 2,2263% 2,6226% 2,5717%
2011 2,6429% 2,8160% 3,0097% 2,6735%
2012 2,4802% 2,1046% 1,9221% 1,7198%
2013 1,6490% 1,8311% 2,1553% 2,3380%

indice Brasil — IBrX-100

Ano 1° Trimestre 2° Trimestre  3° Trimestre  4° Trimestre
2009 10,1076% 20,6617% 17,4884% 10,7248%
2010 1,9190% -13,7313% 14,6764% 1,7717%
2011 0,6564% -7,3266% -13,1111% 9,3238%
2012 11,8228% -10,0854% 5,8154% 4,8487%
2013 -2,0491% -9,1562% 8,7968% 0,0627%

Fonte: Resultados da pesquisa

Por fim, os parametros betg)(foram calculados para cada empresa da amostra em
cada trimestre observado. Para tanto, utilizouaseqiiacdo 32, sendo que a covariancia entre
os retornos do ativaR( e o retorno de mercad@,f - IBrX-100) foi calculada com base nas
observacgbes dos ultimos 24 meses. Os retornostios & o0 retorno de mercado foram

coletados através do dominio Investing.com. Estegalimento é idéntico ao adotado por
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Schuch (2013). Todavia, cabe ressaltar que estr @onhsiderou como 1 os betas de
empresas para 0s periodos em que ndo possuisoamdgbes sobre cotacdes. Ao contrario
deste procedimento realizado por este autor, oggonesta pesquisa por ndo se realizar o
calculo dos betas, e, consequentemente, do custapital proprio e resultados abrangentes
anormais, para periodos onde ndo constassem infoemaobre cotacdes das acdes na fonte
pesquisada. Em funcéo disto, ndo foi possivel eston resultados abrangentes residuais para
todos os periodos (trimestres) de todas as empK@siestalhnamento do impacto desta decisdo

no numero de observacdes da amostra sera explooaduaragrafos seguintes.

_cov(R,Ry)
~ var(R,,)

(32)

Outro ponto de destaque refere-se a tentativa thtacoos betas diretamente da
plataforma Economatica ®, calculados também cora hasvariacdo do IBrxX-100, mas para
60 meses. Realizado este procedimento, verificoa-siséncia generalizada de muitos
periodos, a qual poderia comprometer o0s resultadfspesquisa. Esta auséncia foi
substancialmente reduzida com a aplicacéo do piroeetb de célculo descrito no paragrafo
anterior, ou seja, obtendo as variaveis de retdmaominio Investing.com e efetuando o
calculo dog? com base nas covariancias e variancias das ulfithabservacdes mensais.

Adotando-se este procedimento, verificou-se que,@aempresas que tiveram seus
accrualsdiscricionarios estimados e classificados, nagéssivel obter as informacdes de
cotacdes para 3. Outras 6 empresas, as quais foeartidas no processo de avaliagdo, ndo
apresentaram cotacfes para alguns dos 20 trimesiresanalise. Caso os dados do
Economatica® tivessem sido utilizados, 12 empratmageriam ter sido excluidas, e 32
empresas nao apresentariam betas para todos assttes) contemplados pelo horizonte
temporal desta pesquisa.

As estatisticas relativas aos betas estimadosppet®edimento acima, bem como os
custos de capital proprio calculados com a aplwagd CAPM as varidveis descritas,
encontram-se demonstradas na Tabela 13. Verificapsatir destes dados, que o beta médio
das 69 empresas restantes na amostra equival@xnagdamente 0,92. Este valor poderia
ser esperado préximo a 1 como observado, dadostae @ empresas integram os 100 ativos
que compdem a carteira do IBrx-100, e, portanto, te significante da composi¢ao do
retorno de mercadaRf,). Em relacdo aos valores maximos e minimos dasshebde-se

verificar que os valores vao de -0,587, que inditea empresa que, em determinado periodo
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do tempo, possui um retorno inverso ao comportaon@mtprémio de mercado, na proporgao
de aproximadamente 59%, até 3,301, o que indicaaimpaiesa que, em determinado periodo
do tempo, possui um retorno alavancado em basidantivezes o valor do prémio de

mercado.

Tabela 13:Sumario dos valores de beta e custo de capitptiprpara empresas da amostra

Desvio

Variaveis Média ~ Minimo Maximo
padréo
Beta (parametro de risco) 0,916889 0,640794 -0.5871 3,301806
Custo de capital proprio (Ke) 0,033079 0,107779 428403 0,546427

Fonte: Resultados da pesquisa

O custo de capital proprio médio calculado paragoals observacdes da amostra foi
de aproximadamente 3,31% ao trimestre, sendo gqaegomesmo periodo a meédia da taxa
Selic foi de 2,32% ao trimestre e o IBrxX-100 foi 8d6% ao trimestre. Neste sentido, €
teoricamente condizente que o custo de capitarijorapédio de empresas cotadas na bolsa de
valores seja maior do que o retorno que seria olga investimentos em ativos livres de
risco, e préxima ao retorno que seria obtido entapbes no mercado de ac¢bes, aqui refletido
pelo indice Brasil. E também possivel constataraguebservacdes desta variavel na amostra
encontram-se entre o intervalo de -42,34% até 54,@evados custos de capital préprio
indicam que as empresas apresentam um maior riscoeka¢do as demais, e, portanto,
exigem uma maior remuneracao para investidoresustos de capital negativos, os quais
apareceram em 393 das 1.346 observacfes, podemas@naticamente interpretados como
situagcbes em que o0 beta e o prémio de mercado gussinais diferentes. Em termos
econdmicos, sao situacdes onde as empresas apregetrnos com comportamento inverso
ao retorno de mercado, ou, quando este comportangéerin sentido similar, o prémio de
mercado do periodo € negativo. O prémio de mercagd@ativo € uma situacdo que pode
ocorrer em periodos isolados, mas é naturalmergastentavel no longo prazo, pois
contrariaria a propria existéncia do mercado desc¢d

Concluida esta etapa do processo de avaliacdo rdpsesas, procedeu-se com 0
calculo dos resultados abrangentes anormais ealpessisténcia, conforme demonstrado o

tépico seguinte deste trabalho.
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5.2.2 — Determinacao da persisténcia dos resultadaBrangentes residuais

De posso do custo de capital préprio das empreassilado conforme demonstrado
no tépico anterior desta pesquisa, procedeu-seacoeterminacédo dos resultados abrangentes
anormais, trimestralmente, para cada empresa testaramostra, bem como a estimacao da
persisténcia destes resultados. A determinacaoedodtados abrangentes residuais ocorreu
conforme as equacdes 33a e 33b, sendo que a sigastitla variavel SE;;_,, que representa
o patriménio liquido atribuivel aos acionistas pédios, pela variavePL;;_;, a qual

representa o patrimonio liquido total, encontrgaséficada na subsecéo 4.5.

RA% = RA;; — (Peit — 1)PLj¢—4 (33a)
RAf = RA; — Keip X PLy_4 (33b)

Os resultados abrangentes residuais calculadoa tsha tiveram suas principais
caracteristicas estatisticas destacadas na TabklaEdias estatisticas referem-se as
observacoes de 69 empresas ao longo dos 20 trané2009/1 até 2013/4) da amostra. Cabe
salientar que destas 69 empresas, 63 apresentaltades abrangentes residuais para todos
os trimestres, uma empresa apresentou para 1&treaguma apresentou para 16 trimestres,
duas apresentam para 15 trimestres, uma apregeantwd?2 trimestres, e uma apresentou para
10 trimestres, em funcdo da incapacidade de se abteotacdes para todos os periodos para
algumas empresas, conforme foi descrito no toprmer@r. O total de observacdes foi,
portanto, equivalente a 1.346. Apenas para finspepativos, a Tabela 14 também apresenta
as mesmas informacgdes para os resultados contdisEsvados para estas mesmas empresas

nos respectivos periodos.

Tabela 14:Estatisticas descritivas dos resultados abrangertentabeis residuais

Variaveis Média Desv~|o Minimo Maximo
padréo
Resultado abrangente residuRAf;) 72.908,22  4.209.332 -4,31e+07 5,70e+07
Resultado contabil residudy) 60.089,42  4.028.292 -4,33e+07 6,09e+07

Fonte: Resultados da pesquisa

A partir destes dados, verifica-se que para a amod¢ empresas e periodos
selecionada, o resultado abrangente residual meglivale a aproximadamente R$ 72,9

milhdes, enquanto o resultado contabil residualionéduivale a aproximadamente R$ 60
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milhdes. Pode-se inferir com isso que os chamadasds resultados abrangentes residuais”,
foram, em média, superiores a zero durante o peepdlisado na pesquisa. Outro ponto a ser
destacado é o fato de que, apesar das 69 empmEsedarem uma média positiva de

resultados abrangentes residuais, 24 empresasafaesn uma média negativa, o que pode
indicar que estas empresas nao geraram, para adpeaxhalisado, um retorno superior ao

minimo exigido por seus investidores.

Subsequentemente, os parametros de persistén@aoparesultados abrangentes
residuais foram estimados individualmente para aamia das 69 empresas, a partir do
método de minimos quadrados ordinarios consideraadm variavel dependente comwy.

(ou L%,), e a variavel explicativa esta mesma variavebsida em 4 periodos (t-4). Tal
procedimento se justifica tendo em vista que aigiérgia de resultados trimestrais tende a
ser mais relevante quando comparada com o0s meginussttes em anos distintos. A
utilizacdo de apenas uma defasagem para calcuperdesténcia trimestral seria, em teoria,
inadequada em funcéo da existéncia de sazonalisedessultados das empresas ao longo
do ano. A fim de se comprovar empiricamente talagifio, realizou-se uma regressao de
minimos quadrados ordinarios para o painel comstadaobservacdes, com o objetivo de se
verificar a significancia estatistica de ambas efaghgens. Os resultados destas regressdes
encontram-se apresentados na Tabela 15, juntamemt@®s resultados obtidos também para
a varidvel de resultados contdbeis residuais, eptados para fins exclusivamente

comparativos.

Tabela 15: Sumarios das persisténcias dos resultados abitasgencontabeis residuais
calculados com base no modelo CAPM

Persisténcia

Variaveis (parametro beta)
Resultado abrangente residual com uma defasagepotaim -0,048795*
Resultado abrangente residual com quatro defaségmporais 0,155038***
Resultado contabil residual com uma defasagem teahpo -0,042137
Resultado contabil residual com quatro defasagempdrais 0,190648***

*), (**) e (***) indicam significancia estatisticaaos niveis de 10%, 5% e 1%,
respectivamente

Fonte: Resultados da pesquisa

A Tabela 15 demonstra que, quando utilizada umasdgkem de 4 trimestres, as

persisténcias calculadas para ambos o0s resultdolasgentes e contdbeis residuais sdo
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estatisticamente significativas ao nivel de 1%,deeque, quando estas persisténcias sao
calculadas com uma defasagem de 1 trimestre, apmnassultados abrangentes residuais
mostram-se estatisticamente significativos, e aiadsim somente ao nivel de 10% de
confianca. Desta forma, optou-se por permanecer comalculo dos parametros de
persisténcias individuais das empresas considersadpe 0 processo autoregressivo dos
resultados abrangentes residuais trimestres éattacurdem.

O trabalho de Ota (2002) constatou uma persisténédia de 0,73 entre os resultados
contabeis anuais das empresas observadas. Nest sarpersisténcia média dos resultados
trimestrais, considerando-se quatro defasagensotamp encontra-se bem abaixo do valor
encontrado por este autor, sendo equivalente a @ l8ersisténcia média calculada para
resultados abrangentes residuais é ainda infeeado equivalente a aproximadamente 0,15.

Em funcdo desta constatacéo, foi realizado um lcakdicional, no qual o custo de
capital préprio das empresas foi equiparado a texeetorno dos ativos livres de risco, ou
seja, a taxa Selic. Este procedimento estd em bohatrabalhos como Dechow; Hutton e
Sloan (1999) e Coelho e Aguiar (2008) e tem poetdly) fornecer outra métrica comparativa
aos resultados obtidos através do procedimentstdreagao do custo de capital proprio pelo
modelo CAPM. Os resultados abrangentes residud®ilados a partir desta segunda
abordagem tiveram suas principais caracteristicdatigticas destacadas na Tabela 16.
Ademais, as persisténcias dos resultados abrasgem@ntabeis residuais calculadas a partir

deste novo procedimento encontram-se evidenciaaalela 17.

Tabela 16:Estatisticas descritivas dos resultados abrargententabeis residuais calculados

com base na taxa Selic

Variaveis Média E;;r\gg Minimo Maximo
Resultado abrangente residuRAf,) 59.808,94  1.104.809 -1,56e+07 1,54e+07
Resultado contébil residudy) 47.227,73  1.014.529 -1,88e+07 8.237.720
k. calculado via CAPM 3,3079% 10,7779% 54,6427% -42,3403%
Taxa Selic 2,3160% 0,3840% 3,0097% 1,6490%

Fonte: Resultados da pesquisa

Os dados apresentados na Tabela 16 demonstraramsqoedias dos resultados
abrangentes e contabeis residuais foram inferié@sesalculadas anteriormente. Esperava-se
que a substituicdo do modelo CAPM pela taxa Selsultasse na estimagcdo de resultados

abrangentes e contabeis residuais com uma médeai@ypendo em vista que a taxa Selic
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considerada como a taxa remuneracdo de ativos ldgeaisco e, portanto, a taxa de retorno
do mercado e das empresas deveriam ser maiordatd)@o compararmos/q calculado
pelo CAPM com a taxa Selic, verifica-se que o pnimjeem média, € superior. A explicacao
para o comportamento ndo esperado dessas médiasmeio sobre 0 peso de empresas com
maior escala na amostra. Uma vez que os resul@oiemgentes sdo medidos em moeda
corrente, existem empresas que apresentam valoligs saperiores, em especial as empresas
Vale e Petrobras, sendo que, ao se verificay anédio destas empresas, constatou-se que
este é muito inferior a média geral do grupo. Qanese, portanto, que estas empresas sao
responsaveis por este comportamento observado.

Além disso, a retirada dos fatores de risco vagmmntre individuos, refletidos no
coeficienteg, levou a reducao do desvio padrdo em torno ddesiessultados, bem como na

amplitude dos valores maximo e minimos assumidoggtas variaveis.

Tabela 17: Sumarios das persisténcias dos resultados abitasgencontabeis residuais

calculados com base na taxa Selic

Persisténcia

Variaveis (pardmetro beta)
Resultado abrangente residual com uma defasagepotaim 0,392900***
Resultado abrangente residual com quatro defaségmpsrais 0,536270***
Resultado contabil residual com uma defasagem teahpo 0,442116%***
Resultado contabil residual com quatro defasagempdrais 0,551839***

(***) indica significancia estatistica ao nivel déo
Fonte: Resultados da pesquisa

A partir da Tabela 17, constata-se mais uma vezagpersisténcia calculada com
quatro defasagens temporais, 0,54, se sobrepdealagladas a partir de apenas uma
defasagem temporal, 0,39, sendo mais proxima dmsegaencontrados por Ota (2002).
Todos os valores calculados séo estaticamentdisaiivios ao nivel de 1%. Com a utilizacao
da Selic, ndo foram necessarias exclusdes de algfev para periodos em que ndo foram
encontradas cotagcfes de mercado, 0 que elevou erod® observacdes de 1.346 para 1.418.
A partir destes resultados, decidiu-se realizaggsso de avaliagao de formagéo de carteiras
também com os parametros de persisténcia calcuf@tasresultados abrangentes residuais
estimados com a taxa Selic.

Procedeu-se entdo com o calculo dos parametros edsst@ncia do resultado
abrangente residual para cada uma das empresasodtraa Apos calculados os parametros
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considerando-se 0 modelo CAPM para célculo do adistoapital proprio, aplicou-se o teste
de Breusch-Godfrey para deteccdo de autocorrelaedmual, conforme previsto nos
procedimentos metodologicos da pesquisa. Os rdsgltaleste teste apontaram para a
existéncia de autocorrelacdo nos residuos geratasag observacdes de 12 empresas. Neste
sentido, procedeu-se com a regressao destes regidugeus termos defasados de primeira
ordem, com o objetivo de determinar, para cada destas empresas, 0 parameira ser
utilizado na funcéao de avaliacéo do LIM 7 confore¢alhado no Quadro 04 da subsecao 4.5.

De maneira semelhante, apos calculados os paranugrpersisténcia dos resultados
abrangentes residuais estimados considerandoas@& &elic para calculo do custo de capital
proprio, aplicou-se o teste de Breusch-Godfrey pataccdo de autocorrelacao residual. Os
resultados deste teste apontaram para a existbnaiatocorrelacdo nos residuos gerados para
as observacfes de 13 empresas. Neste sentidod@uese com a regressdo destes residuos
por seus termos defasados de primeira ordem, cobjetivo de determinar, para cada uma
destas empresas, 0 paramétro

De posse dos valores dos parametros de persist@osiaresultados abrangentes
residuais @), e dos parametro8, quando aplicaveis, foi possivel aplicar as fuscde
avaliacado descritas na subsecédo 4.5. Os resultiekias aplicacdes sdo demonstrados no
préximo tépico desta pesquisa.

5.2.3 — Avaliagdo das empresas

As funcdes de avaliacdo apresentadas no Quadresdd pesquisa foram transcritas
nas equacdes 34a e 34b. A funcdo de avaliacdodd4liilizada apenas para avaliacdo de
empresas que apresentaram autocorrelacdo seriates@iios gerados pelo calculo do
parametro de persisténcia dos resultados abrasgesiduais.

Pe —wW

pe (w+60)—0w
pé —pe (w+0) + 0w
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A variavelVE representa o valor tedrico total da empresa radiaavaliacdo, a qual,
para fins desta pesquisa, foi definida como 31 elmehbro de 2013. Para se obter o valor
tedrico de cada acdo, este valor calculado foddiwi pelo total de a¢cdes em circulacdo nesta
mesma data, conforme a equacao 26. As quantidadasogs de cada uma das empresas em
dezembro de 2013 foram obtidas através da plataf&@ronomatica®.

As principais caracteristicas estatisticas dosrealtedricos calculados para as acdes
segundo estas fungdes encontram-se demonstradesbel 18. Para fins de comparacao,
estas mesmas estatisticas sdo também demonsteadassprecos efetivos de fechamento de
2013 para estas mesmas acdes. Destaca-se, emmr@rnomento, que os valores tedricos
calculados pelo Modelo Ohlson, tanto quando o CABMutilizado como métrica para o
custo de capital proprio, ou quando a taxa Selicafiotada como tal, sdo, em média,
inferiores ao preco de mercado verificado para @®sno encerramento de 2013. Esta
situacao poderia indicar que o Modelo Ohlson aptasema tendéncia de subavaliar o valor
das empresas, algo ja verificado no trabalho derd1y#999), no qual o autor chegou a
concluir que talvez as dinamicas lineares sugerpas Ohlson (1995) ndo capturavam
adequadamente informagdes significativas paraleéagfia de empresas.

Tabela 18:Estatisticas descritivas dos valores tedricosutados para as acdes da amostra

L - Desvio - Lo
Variaveis Média ~ Minimo Méaximo
padréo

Valor teérico das acdes para o encerramento de 201
(Ke calculado pelo CAPM)

Valor tedrico das ag8es para o encerramento de 201
(Ke calculado pela Selic)

Preco efetivo das ac8es para o encerramento de 20132,07 21,43 2,31 105,00

30,85 11,68 13,24 49,60

:j.l,SO 11,75 0,00 56,52

Fonte: Resultados da pesquisa

Os desvios padrédo em torno das médias estimadasas@®@Em menores para 0S
valores tedricos calculados. Salienta-se que déexist de valores negativos, verificados
apenas quando o modelo CAPM foi utilizado para utdlcdo capital proprio, é
economicamente condizente. Nestes casos, intelggajae estas empresas encontram-se em
um processo de destruicdo de valor, de tal mamgieaesta destruicdo supera o valor de
patriménio liquido existente na data de avaliacéo.

A partir dos valores tedricos calculados, torngassivel o célculo do CMP (critério
de montagem de portfélios), conforme descrito mgjaacdo 27. O qual sera aplicado no

seguinte topico da pesquisa.
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5.2.4 — Formacao de carteiras de investimentos

O indicador CMP foi calculado para cada empresamuaerramento do exercicio de
2013. Este indicador é obtido através da divis@owvadores tedricos, calculados via MO, pelo
preco de mercado das acOes destas empresas nepgctiva data. As principais
caracteristicas estatisticas deste indicador ersonrge demonstradas na Tabela 19. E
possivel verificar que, em média, 0 Modelo Ohlsom ® custo de capital proprio calculado
por ambas as abordagens gera indicadores CMP atb@ito Desta forma, retoma-se a ideia
do tépico anterior, onde os valores tedricos desagle empresas calculados pelo modelo
encontram-se, em média, abaixo dos valores de dwrca

E também possivel verificar valores negativos qoamctusto de capital proprio é
calculado pelo CAPM, também em linha com a expfoaatribuida anteriormente de
empresas que encontram-se, teoricamente, em umesgmde destruicdo de valor.

A estratégia utilizada para formacao de carteiemdentrabalho foi Buy and holdna
qual considera-se que o investidor adquirira aga¢@ carteira recomendada em uma data
especifica, e manterd esta carteira até as dateamgaracao dos retornos. Neste sentido, as
empresas foram ordenadas em ordem decrescenteag@ora@o indicador CMP calculado.
Além disso, cumpre salientar que estas empresamfeegregadas entre os trés grupos de
referéncia para praticas de gerenciamento de aesglt Estes grupos séo: empresas com
accruals discricionarios positivos (EADP), empresas cawcruals discricionarios nao

relevantes (EADNR), e empresas caotrualsdiscricionarios negativos (EADN).

Tabela 19:Estatisticas descritivas dos valores de CMP (mitke montagem de portfolios)

Variaveis Média Desv~|o Minimo Maximo
padréo
CMP (Ke calculado pelo CAPM) 0,71 1,30 -4,46 8,91
CMP (Ke calculado pela Selic) 0,84 1,29 0,00 10,15

Fonte: Resultados da pesquisa

Uma vez que estas empresas foram segregadas em dedeescente em relacdo ao
indicador CMP, definiram-se 3 tercis de acdes pada classe (dada pela classificacdo dos
accruals discricionarios calculados) de empresas, os quaant considerados como as
carteiras de acfes de cada classe. Desta formabtido um total de 9 carteiras de acdes a
serem avaliadas. As Tabelas 20 e 21 apresentantapeira formada, as medias de CMP,

valores maximos e minimos.
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Tabela 20: Caracteristicas dos indicadores CMP das cartalmsacdes formadas em

dezembro de 2013k, calculado pelo CAPM

Classificacéo conforme proposta Média Maximo da carteira Minimo da

metodoldgica carteira

Ke calculado pelo CAPM e classificacdoaterualsdiscricionarios pelo modelo Ye (2006) através deimmbs
quadrados ordinarios aplicados a dados empilhados

EADP — Primeiro tercil 1,26 2,17 0,90
EADP — Segundo tercil 0,64 0,86 0,47
EADP — Terceiro tercil -2,85 0,41 -4,46
EADNR - Primeiro tercil 2,25 8,91 0,83
EADNR — Segundo tercil 0,59 0,70 0,54
EADNR - Terceiro tercil 0,23 0,39 0,01
EADN — Primeiro tercil 1,27 2,31 0,47
EADN - Segundo tercil 0,31 0,41 0,22
EADN - Terceiro tercil 0,08 0,19 0,01

Ke calculado pelo CAPM e classificacaoaberualsdiscricionarios pelo modelo Ye (2006) através daleho
de regresséo para dados em painel com efeitos fixos

EADP — Primeiro tercil 1,05 1,54 0,70
EADP — Segundo tercil 0,50 0,70 0,38
EADP - Terceiro tercil 0,15 0,31 0,01
EADNR - Primeiro tercil 1,34 2,32 0,66
EADNR - Segundo tercil 0,49 0,61 0,29
EADNR - Terceiro tercil -0,39 0,28 -4,46
EADN — Primeiro tercil 2,39 8,91 0,93
EADN - Segundo tercil 0,58 0,90 0,34
EADN — Terceiro tercil 0,13 0,28 0,03

Fonte: Resultados da pesquisa

A Tabela 20 apresenta o comportamento do CMP estiearteiras de investimentos

formadas a partir da classificacdo dada pelo model(2006), considerando-sekp do MO
como o modelo CAPM. A classificacdo de empresase erg grupos de gerenciamento de
resultados pode ocorrer por meio de duas abordagedeloPoolede modelo de efeitos
fixos. Neste sentido, sdo apresentadas 9 carfmrascasa um destas abordagens de calculo.
Em relagcdo ao comportamento do CMP nas carteinanaftas, destaca-se que todas as
carteiras de ordem superior (primeiro tercil) apnéam um CMP médio maior do que 1. Isto
indica que, em média, as acoes inseridas nestagraammpresentam um valor tedrico superior
ao seu preco de mercado. Em outras palavras, estpgesas estariam subavaliadas no

encerramento do exercicio de 2013. Todavia, estggesas teoricamente subavaliadas pelo
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mercado demonstram, através das classificacObsigiais por ambas as formas funcionais do
modelo Ye (2006), tendéncias diversas em relaglitizacao deaccrualsdiscriciondrios.

As carteiras de ordem inferior (segundo e tercagogs) apresentam, de forma geral,
CMP inferior a 1, o que implica numa possivel sapaliacdo destas empresas no
encerramento do ano de 2013. Carteiras com esaeterdstica tendem a apresentar retornos
negativos no futuro. Além disso, por vezes, o CMB darteiras nos terceiros tercis é
negativo, o que pode ocorrer para empresas queteagnse em um processo acentuado de

destruicdo de valor como descrito anteriormente.

Tabela 21: Caracteristicas dos indicadores CMP das cartalmsacdes formadas em

dezembro de 2013k, calculado pela taxa Selic

Minimo da

Classificacdo conforme proposta - , . .
¢ prop Média Maximo da carteira carteira

metodologica
Ke calculado pela taxa Selic e classificacaact@ualsdiscricionarios pelo modelo Ye (2006) através de
minimos quadrados ordinarios aplicados a dadoslleaduis

EADP — Primeiro tercil 1,43 2,38 0,92
EADP — Segundo tercil 0,66 0,90 0,50
EADP — Terceiro tercil 0,30 0,49 0,04
EADNR - Primeiro tercil 2,62 10,15 0,92
EADNR - Segundo tercil 0,78 0,90 0,65
EADNR - Terceiro tercil 0,35 0,63 0,00
EADN — Primeiro tercil 0,97 2,32 0,40
EADN - Segundo tercil 0,28 0,36 0,16
EADN — Terceiro tercil 0,08 0,14 0,02

Ke calculado pela taxa Selic e classificagdad®ualsdiscricionarios pelo modelo Ye (2006) através do
modelo de regressao para dados em painel comsfeis

EADP — Primeiro tercil 1,24 1,72 0,92
EADP — Segundo tercil 0,65 0,90 0,47
EADP - Terceiro tercil 0,15 0,37 0,00
EADNR - Primeiro tercil 1,29 2,67 0,63
EADNR - Segundo tercil 0,53 0,63 0,41
EADNR - Terceiro tercil 0,20 0,41 0,02
EADN — Primeiro tercil 2,64 10,15 0,98
EADN - Segundo tercil 0,64 0,92 0,35
EADN — Terceiro tercil 0,16 0,32 0,04

Fonte: Resultados da pesquisa

A Tabela 21 apresenta o comportamento do CMP esti@arteiras de investimentos

formadas a partir da classificacdo dada pelo model(2006), considerando-sekp do MO
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como a taxa Selic. Mais uma vez tém-se 9 cartelessificadas segundo o modé&loolede

9 carteiras classificadas segundo o modelo deosféitos. O CMP destas carteiras também
se comporta de maneira semelhante, sendo quetasasade ordem superior apresentam um
CMP médio maior do que 1, com excecdo da cart@rmdda pelo primeiro tercil de
empresas que gerenciam seus resultados de fornadiviaegassim classificadas segundo o
modelo Ye (2006) em sua fornfPaoled As carteiras de ordem inferior (segundo e teoseir
tercis) apresentam novamente um CMP inferior aobtutlo, nenhum CMP negativo foi
calculado quando a avaliacao pelo MO utilizou @ t8elic como custo de capital préprio dos
investidores.

Para andlise individual de cada uma das quatraediies abordagens de calculo
utilizadas na pesquisa, as comparacdes entre raartde investimentos formadas com as
acOes das empresas foram realizadas a partir s seperiores (carteiras com acdes com
maior CMP) de cada classe de utilizacdoaderuals discricionarios (EADP, EADNR e
EADN). As comparac0Oes realizadas e os comportaragneviamente esperados de acordo
com as hipoteses levantadas para a pesquisa estlna@ados na subsecdo 5.3 deste
trabalho, devidamente segregadas de maneira ddaeailcompressao dos resultados obtidos

para cada abordagem diferente de célculo.

5.3 — Avaliacéo dos retornos das carteiras formadas

Nesta subsecdo, os retornos das carteiras formaml@®rme os procedimentos
metodolégicos serdo auferidos analisados. Parao,taoptou-se por segregar estas
comparacdes em dois grandes topicos. No topicd,5s@rdo analisados os retornos das
carteiras formadas com base no Modelo Ohlson, quaadsiderado o modelo CAPM para
calculo do custo de capital proprio. Serdo aindalogadas, sob esta abordagem, as
classificagbes deaccrualsdiscricionarios realizadas pelo modelo Ye (200&htd quando
calculado com base no método de minimos quadradtsados para dados empilhados,
quanto quando calculado pelo modelo de regress@daaos em painel com efeitos fixos.
No topico 5.3.2, serdo analisados os retornos ddsims formadas com base no Modelo
Ohlson, quando considerado a taxa Selic como cgstapital préprio. Neste tdpico, também
serdo repetidas as analises para os diferenteslonadke regressao aplicados ao modelo Ye
(2006) para deteccdo decruals discricionarios. Em outras palavras, serdao anasazl

comparados 0s retornos obtidos através de quatepedies maneiras de formacdo de



114

carteiras de investimento e consideracdo de psatieayerenciamento de resultados. O topico
5.3.3 é dedicado a analise conjunta dos resuli@olidos nos topicos anteriores.

Ressalta-se ainda que os precos de encerramentx@es ao final de 2013, 2014 e
2015, os quais foram utilizados para mensuracaorekmsnos obtidos pelas carteiras de

investimento formadas, foram obtidos através doidmninvesting.com.

5.3.1 — Retornos obtidos a partir da utilizagdo donodelo CAPM para célculo do custo
de capital proprio.

Primeiramente, buscou-se avaliar o Modelo Ohlsonccterramenta para avaliacdo de
investimentos independentemente de consideracd®e souso deccrualsdiscricionarios
das empresas da amostra. Neste sentido, formouesetdras de 23 agbes de diferentes
empresas a partir das 69 empresas da amostra, assrapenas no CMP, com o objetivo de
se verificar se o retorno oferecido pela primeagdaira (empresas com maiores CMP), difere
significativamente dos retornos obtidos pela seguntérceira carteiras, as quais possuem um
CMP relativamente menor. Os retornos obtidos p@asesarteiras, bem como os resultados da
aplicacdo do teste de Mann-Whitney, encontram-seeriados na Tabela 22. Os retornos
obtidos ao longo dos anos de 2014 e 2015 sé&o tanhistnados a partir do Grafico 01.

Verifica-se que no ano de 2014, a Carteira 01 ebtew rendimento menor do que a
Carteira 02, o que pode indicar uma falha de ay@balo Modelo Ohlson neste ano. Quando
se compara a Carteira 03 com as demais, verificqieeessa obteve um retorno menor, e
desta forma o modelo foi capaz de identificar esgsede menor valor na amostra
corretamente. Todavia, ressalta-se que para 2@ihuma das diferencas entre retornos das
carteiras foi estatisticamente significante comeba® teste de diferenca de médias,
considerando-se um nivel de significancia de 10%.

Para o ano de 2015, o retorno obtido pelo Carfdiréd superior ao retorno obtido pela
Carteira 02, que por sua vez é superior ao retohtiolo pela Carteira 03. Desta forma, é
possivel inferir que o Modelo Ohlson, calculadofoome os procedimentos metodolégicos
desta pesquisa, foi uma ferramenta de avaliac@azefjuando considerado o periodo de dois
anos, de 2013 a 2015. Em relacdo aos resultadtsstiode Mann-Whitney, ressalta-se que
nao houve diferenca significativa quando comparamogetornos das Carteiras 01 e 02.
Quando comparadas as Carteiras 01 e 03, e asr@a@2i e 03, verificou-se que 0s retornos
obtidos séo estatisticamente diferentes consideraadim nivel de significancia de 5%.
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Tabela 22: Retornos das carteiras de a¢Oes formadas pelodviOckssificacfes quanto ao
uso deaccruals discricionarios em 2014 e 2015 (custo de capitépgo calculado pelo
modelo CAPM)

Carteiras formadas pelo MO sem consideracdes s@biRe

Retorno das acdes Carteira 01 Carteira 02 Cartdd Diferenca

Encerramento de 2014

Diferenca entre Carteira 01 e Carteira 02 -3,03% ,79% -1,24%
Diferenca entre Carteira 01 e Carteira 03 -3,03% -17,87% 14,84%
Diferenca entre Carteira 02 e Carteira 03 -1,79% -17,87% 16,08%

Encerramento de 2015

Diferenca entre Carteira 01 e Carteira 02 -2,74% 0,69% 7,95%
Diferenca entre Carteira 01 e Carteira 03 -2,74% -43,07% 40,33%**
Diferenca entre Carteira 02 e Carteira 03 -10,69% -43,07% 32,38%**

(**) indica significancia estatistica ao nivel d&5

Fonte: Resultados da pesquisa

Quando analisadas as significancias estatistica-pe inferir que o Modelo Ohlson
seria eficaz apenas para diferenciar empresas &mmos em posicoes extremas (Carteira 01
e Carteira 03), bem como as empresas em posicéd@maede empresas que proveem um
baixo retorno (Carteira 02 e Carteira 03),e airglana apenas para o intervalo de dois anos

apos a avaliacdo das empresas e atribuicao delame@rico para calculo do CMP.
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Grafico 01: Retornos das carteiras de acfes formadas pelodCcssificacbes quanto ao
uso deaccruals discricionarios em 2014 e 2015 (custo de capit@pgio calculado pelo
modelo CAPM)
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Ainda ressalta-se que, de uma forma geral, osn@gomédios nominais das acdes
entre 2013, 2014 e 2015 foram negativos, o queandma perda de valor generalizada no
mercado de acdes neste periodo, possivelmentaia#ilao contexto e cenario econémico do
pais neste periodo em anélise.

Analisado o Modelo Ohlson sem consideragfes so&rengiamento de resultados,
passou-se a analise de carteiras segregadas entctasses de utilizacdo deccruals
discricionarios. Estas carteiras foram formadasb&amcom base nos tercis de cada classe
(EADP, EADNR e EADN). Os primeiros resultados aeserconsiderados levam em conta a
classificagéo destas empresas conforme direcigmeldanodelo Ye (2006) considerando-se a
estimacdo dos parametros através do método dosnosinjuadrados ordinarios aplicados
para dados empilhados, ou modé&ooled Estes resultados encontram-se demonstrados
através da Tabela 23 e do Grafico 02.

Pelos resultados obtidos neste modelo, pode-sicaegque, em ambos os periodos de
comparacao de 2014 e 2015, os retornos médiosdnsggrelas carteiras superiores (carteiras
01, ou tercis superiores, com maior média do CMPatla uma das classes se comportaram
de acordo com as expectativas prévias quando caogmrNeste sentido, os retornos obtidos
pela carteira de acées de empresas que foramficiadas como utilizadoras deccruals
discricionarios relevantes e positivos (EADP) fonam@nores do que os retornos obtidos pela
carteira de acOes de empresas que foram classificemmo nao utilizadoras decruals
discricionarios relevantes (EADNR), tanto para 2@flisanto para 2015. Por sua vez, 0s
retornos obtidos pela carteira de acbes de emprpsasforam classificadas como néo
utilizadoras deaccrualsdiscricionarios (EADNR) foram inferiores aos retmsrobtidos pela
carteira de acdes de empresas que foram classificadmo utilizadoras daccruals
discricionarios negativos (EADN), também para 20 2D15.

Com base nos resultados do teste de Mann-Whitrigsereou-se que apenas as
diferencas entre os retornos das carteiras EADP A®NE foram estatisticamente
significativas, tanto em 2014 quanto em 2015. Aeta de a¢cbes de empresas classificadas
como EADP possui 8 papéis negociados, com um CMRonae 1,26. A carteira de acoes de
empresas classificadas como EADN possui tambémp@ipaegociados, com um CMP
médio de 1,27. Neste sentido, ambas as carteirssu@m carateristicas semelhantes em
relacdo ao valor tedrico calculado pelo MO e o pregs acdes no encerramento de 2013.
Todavia, a carteira EADN atingiu um patamar derreis estatisticamente superior (30,12% a
maior em 2014, e 44,71% a maior em 2015) ao dai@mEADP.
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Tabela 23: Diferencas nos retornos obtidos nas carteirasigestimentos (custo de capital
proprio calculado pelo modelo CAPM e classificag@accrualsdiscricionarios pelo modelo
Ye (2006) atraves da fornooled

Carteira 01 Carteira 01 Carteira 01

Retorno das acdes EADP EADNR EADN Diferenca
Encerramento de 2014
Diferenca entre Carteira 01 EADP e Carteira 01 EARDN -16,71% -5,71% -11,00%
Diferenca entre Carteira 01 EADP e Carteira 01 EADN-16,71% 13,41% -30,12%*
Diferenca entre Carteira 01 EADNR e Carteira 01 RAD -5,71% 13,41% -19,12%
Encerramento de 2015
Diferenca entre Carteira 01 EADP e Carteira 01 EADN -28,26% -5,39% -22,87%
Diferenca entre Carteira 01 EADP e Carteira 01 EADN-28,26% 16,45%  -44,71%*
Diferenca entre Carteira 01 EADNR e Carteira 01 BAD -5,39% 16,45%  -21,84%
(*) indica significAncia estatistica ao nivel d&d.0
Fonte: Resultados da pesquisa
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—o—Carteira 01 - EADP 0,00% -16,71% -28,26%
——Carteira 01 - EADNR 0,00% -5,71% -5,39%
Carteira 01 - EADN 0,00% 13,41% 16,45%

Grafico 02: Retornos auferidos pelas carteiras de investimérusto de capital proprio
calculado pelo modelo CAPM e classificacdoaberuals discricionarios pelo modelo Ye
(2006) através da fornfzooled

Pela hipdtese levantada e estudada por este toabadita diferenca de retornos
verificada em carteiras com caracteristicas de GhMelhantes pode ser atribuida ao efeito
que accrualsdiscricionarios causam sobre a utilizacdo de médes contabeis como base
para avaliacdo de empresas, em particular, quastde mformacdes servem put para o
MO. A titulo de uma analise adicional, as 8 acée<alla uma das carteiras 01 dos grupos

EADP e EADN foram conjugadas, e entdo selecionoass8 acdes com maior CMP desse
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novo conjunto. Estas 8 acdes apresentaram um CNMibdé 1,65, superior ao das carteiras
EADP e EADN. O retorno desta nova carteira foi #3% em 2014, e -0,82% em 2015.

Com efeito, estes resultados demonstram que aagfbicdo MO sem a devida
ponderacdo daccrualsdiscricionarios poderia levar um investidor a oletornos inferiores
aqueles que seriam obtidos a partir da consideraghaccomportamento doaccruals
discricionarios. Com isso, retoma-se novamentetbg@dde que, nivelados os valores do
CMP, empresas coaccrualsdiscricionarios negativos (EADN) tendem a apresemetarnos
futuros superiores aos das demais empresas, enqraptesas comccrualsdiscricionarios
positivos (EADP) tendem a apresentar retornos dgtinferiores aos das demais empresas.

Outro aspecto a ser discutido é a ndo relevantaisigca das diferencas de retornos
entre carteiras EADP e EADNR, bem como carteiraDER e EADN, muito embora os
resultados prévios a aplicacdo do teste de MannAéhiindiguem aderéncia dos retornos
obtidos as hip6teses levantadas para o traballsie ento, esta ndo significancia estatistica
pode estar relacionada ao reduzido numero de ciiges presentes em cada uma destas
carteiras (8 observacbes em média). Aléem dissaytaia que representa empresas que nao
utilizam deaccrualsdiscricionarios de forma relevante (EADNR) encarge muito proxima
as demais, pois optou-se por trabalhar com tergisamostra, dado o baixo numero de
empresas. Esta proximidade de valores pode tamé&éums das causas para a néo relevancia
estatistica apontada pelo teste.

Neste sentido, acredita-se que uma pesquisa m@lizam mais observacdes, e
também com uma distancia maior entre os percemiadisados (utilizacdo de percentis
extremos apenas), poderia apresentar estatisiipaBcsitivas para as diferencas de retornos
apresentadas. Quando analisados as posi¢cOes extertrabalho, ou seja, as carteiras EADP
e EADN, as diferencas de retornos obtidas foraatisstamente significativas.

Com base nestes resultados verificados, foi pdssiveoborar que as hipotesHs e
H,, levantadas com base nos referenciais tedricopeasquisa, foram estatisticamente
corroboradas no tocante as diferencas de retorntve earteiras EADP e EADN. Cabe
salientar que estes resultados sdo validos: (& paamostra de empresas estudadas, (i)
considerando-se o encerramento de 2013 como dateatiacéo e os encerramentos de 2014
e 2015 como periodos de comparacao dos retoripsju@ as empresas foram classificadas
de acordo com o nivel de utilizagdo aterualsdiscricionarios pelo modelo Ye (2006) com
parametros estimados a partir do modetmled e (iv) que o modelo CAPM foi utilizado
para célculo do custo de capital na operaciondzatp Modelo Ohlson adaptado por Ota
(2002).
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Os procedimentos de formacao e analise das carfenam repetidos considerando-se
a estimacao dos parametros do modelo Ye (2006)éstido modelo de regressao para dados
em painel com efeitos fixos. Estes resultados drmmrse demonstrados na Tabela 24 e no
Gréfico 03.

Tabela 24: Diferencas nos retornos obtidos nas carteirasigestimentos (custo de capital
proprio calculado pelo modelo CAPM e classificagdéaccrualsdiscricionarios pelo modelo

Ye (2006) atraves da forma de regresséo com efeitns

Carteira 01 Carteira 01 Carteira 01

Retorno das acdes EADP EADNR EADN Diferenca
Encerramento de 2014
Diferenca entre Carteira 01 EADP e Carteira 01 EADN -21,19% 10,76% -31,95%**
Diferenca entre Carteira 01 EADP e Carteira 01 EADN-21,19% 13,48%  -34,67%*
Diferenca entre Carteira 01 EADNR e Carteira 01 ®RAD 10,76% 13,48% -2,72%
Encerramento de 2015
Diferenca entre Carteira 01 EADP e Carteira 01 EADN -20,05% 9,00% -29,05%
Diferenca entre Carteira 01 EADP e Carteira 01 EADN-20,05% 20,27% -40,32%
Diferenga entre Carteira 01 EADNR e Carteira 01 BAD 9,00% 20,27%  -11,27%

(*) e (**) indicam significancia estatistica aoveis de 10% e 5%, respectivamente

Fonte: Resultados da pesquisa
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—e—Carteira 01 - EADP 0,00% -21,19% -20,05%
——Carteira 01 - EADNR 0,00% 10,76% 9,00%
Carteira 01 - EADN 0,00% 13,48% 20,27%

Gréfico 03: Retornos auferidos pelas carteiras de investiméristo de capital proprio
calculado pelo modelo CAPM e classificagdoaberuals discricionarios pelo modelo Ye

(2006) através da forma de regressao com efexos)fi
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De forma semelhante aos resultados da Tabela 88;g®verificar que, em ambos os
periodos de comparacdo de 2014 e 2015, os retomdokos auferidos pelas carteiras
superiores de cada classe se comportaram de acondcas expectativas prévias quando
comparados. Neste sentido, os retornos obtidoscpeileira EADP foram menores do que 0s
retornos obtidos pela carteira EADNR, tanto pard42uanto para 2015. Por sua vez, 0s
retornos obtidos pela carteira EADNR foram infeg®raos retornos obtidos pela carteira
EADN, também para 2014 e 2015.

Os resultados do teste de Mann-Whitney apontaraensqmente as diferencas entre
oS retornos das carteiras EADP e EADNR, e EADP eDEA em 2014, foram
estatisticamente relevantes aos niveis de 5% e 18%pectivamente. Desta forma, a
abordagem de avaliacdo de carteiras de investimerdto foi capaz de identificar diferencas
relevantes para as comparacdes realizadas em 2015.

Com objetivo de se apurar as causas deste fatficoerse que, apesar do retorno
médio de -20,05% em 2015, a carteira EADP contémgd&s, em um total de 7 acdes, que
obtiveram retornos positivos em 2015. De semelhauoigo, a carteira EADN possui 3 acoes,
em um total de 8 acdes, com retornos negativos &b, Zapesar de seu retorno medio ser
equivalente a 20,27%. Comparou-se estas classiisacom as obtidas através da
classificagcdo de empresas dada pelo modelo Ye (2ihdo calculados os parametros de
regressao pela forma funcionmioled Neste ponto, esta Ultima abordagem aloca apersss d
acOes positivas na carteira EADP, a qual conténgd@sa no total. Essa diferenca de
composicao da carteira pode ser a principal infliselora da néo relevancia estatistica das
diferencas nos retornos obtidos através das dizsgies realizadas pelo modelo de efeitos
fixos, uma vez que a abordagerooled identificou diferencas estatisticamente relevantes
entre carteiras EADP e EADN em 2015, ao nivel d%.10

Em relacdo as hipoteses levantadas para a pesquesanportamento aparente dos
retornos encontra-se em linha com as expectafivaiavia, o teste de Mann-Whitney néo foi
capaz de corroborar integralmente que este conmpent@ aparente reflete a realidade do
ponto de vista da relevancia estatistica. Nestedeemao é possivel afirmar que, para esta
abordagem de calculo, que as hipoteses foram ayardas para o ano de 2015. Em relacéo
ao ano de 2014, foi possivel verificar que as leipgs foram corroboradas em relagédo as
diferencas de retornos entre carteiras com acOesmeesas que adotam comportamentos
opostos em relacdo ao usoaterualsdiscricionarios, ou seja, EADP e EADN. Corroborou-
se ainda a hipétese de pesquigapara as diferencas de retornos entre as cartekB$ e
EADNR para o ano de 2014.
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Com efeito, € possivel inferir que a classificagae empresas atribuida pelo modelo
Ye (2006), operacionalizado via regressdo para glatn painel com efeitos fixos, é
parcialmente adequada. Esta inferéncia constita comtribuicdo académica e um incentivo
para futuros trabalhos que visem avaliar a eficdeianodelos de regressao para dados em
painel na identificacdo daccrualsdiscriciondrios, ou seja, na identificacdo de pe&tide
gerenciamento de resultados.

Destaca-se novamente que os resultados analisadaslsgdos: (i) para a amostra de
empresas estudadas, (ii) considerando-se o enaarramie 2013 como data de avaliagdo e os
encerramentos de 2014 e 2015 como periodos de cagdpados retornos, (iii) que as
empresas foram classificadas de acordo com o dévetilizacdo deccrualsdiscricionarios
pelo modelo Ye (2006) com parametros estimadosrt&r p@ modelo de efeitos fixos para
dados em painel, e (iv) que o modelo CAPM foi zditlo para calculo do custo de capital na

operacionalizacdo do Modelo Ohlson adaptado poZD@2).

5.3.2 — Retornos obtidos a partir da utilizacdo déaxa Selic como custo de capital
préprio.

De semelhante forma aos procedimentos executadpito 5.3.1, buscou-se avaliar
o Modelo Ohlson como ferramenta para avaliagaondestimentos independentemente de
consideracdes sobre o usoaterualsdiscricionarios das empresas da amostra. Destaform
constituiu-se novamente 3 carteiras de a¢cdes & gag 69 empresas da amostra, com base
apenas no CMP, com o objetivo de se verificar setarno oferecido pela primeira carteira
(empresas com maiores CMP), difere significativamelos retornos obtidos pela segunda e
terceira carteiras, as quais possuem um CMP ratamte menor. Os retornos obtidos por
estas carteiras, bem como os resultados do testeMa®n-Whitney, encontram-se
evidenciados na Tabela 25. Os retornos obtidosoagol dos anos de 2014 e 2015 séo
também ilustrados a partir do Grafico 04.

Ao contrario dos resultados demonstrados quanddcalo do custo de capital préprio
foi realizado pelo modelo CAPM, verifica-se quear® de 2014, a Carteira 01 obteve um
rendimento maior do que a Carteira 02. Desta foguando a Selic é utilizada como custo de
capital proprio, o que, teoricamente, desconsitteitas os fatores de riscos individuais das
acOes durante seu processo de avaliacdo, os retobtidos encontram-se alinhados com as
expectativas prévias. A Carteira 01 obteve retosuperiores ao da Carteira 02 para ambos
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os periodos de andlise. Por sua vez, a Carteioht@®e retornos superiores ao da Carteira 03
também para 2014 e 2015.

Tabela 25: Retornos das carteiras de acdes em 2014 e 20%Fo (de capital proprio

calculado pela taxa Selic)

Carteiras formadas pelo MO sem consideracdes s@biRe

Retorno das acdes Carteira 01 Carteira 02 Cartddn Diferenca

Encerramento de 2014

Diferenca entre Carteira 01 e Carteira 02 -0,68% ,96% 3,28%
Diferenca entre Carteira 01 e Carteira 03 -0,68% -18,05% 17,37%
Diferenca entre Carteira 02 e Carteira 03 -3,96% -18,05% 14,09%

Encerramento de 2015

Diferenca entre Carteira 01 e Carteira 02 -9,04% 1,81% 2,77%
Diferenca entre Carteira 01 e Carteira 03 -9,04% 35,65% 26,61%*
Diferenca entre Carteira 02 e Carteira 03 -11,81%-35,65% 23,84%

(*) indica significAncia estatistica ao nivel d&d.0

Fonte: Resultados da pesquisa
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Carteira 03 0,00% -18,05% -35,65%

Grafico 04: Retornos das carteiras de acfes formadas pelodiCcssificacbes quanto ao
uso deaccrualsdiscricionarios em 2014 e 2015 (custo de capit@bnio calculado pela taxa
Selic)

Entretanto, com base no teste de Mann-Whitney,agpardiferenca entre os retornos
médios das Carteiras 01 e 03 em 2015 foi estatietiate significativa considerando-se um
nivel de significancia de 10%. Quando analisadasgmificancias estatisticas, pode-se inferir
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gue o Modelo Ohlson seria eficaz apenas para digereempresas com retornos em posi¢coes
extremas (Carteira 01 e Carteira 03), e somente@ano de 2015.

Mesmo com a utilizacdo da taxa Selic como custccajgtal proprio, ressalta-se
novamente que os retornos meédios nominais das agiies 2013, 2014 e 2015 foram
negativos, o que indica uma perda de valor gezaddi no mercado de acdes neste periodo
em relacdo a taxa de remuneracdo dos ativos loeedsco, possivelmente atribuivel ao
contexto e cenario econémico do pais neste pedodanalise.

Posteriormente, seguiu-se com a analise de carteggregadas entre as classes de
utilizacdo deaccrualsdiscricionarios. Estas carteiras foram formadastamcom base nos
tercis de cada classe (EADP, EADNR e EADN). Os eitios resultados analisados levam
em conta a classificacdo destas empresas confom@eodada pelo modelo Ye (2006)
considerando-se a estimacdo dos parametros atdavésetodo dos minimos quadrados
ordinarios aplicados para dados empilhados, ou lodetmoled Estes resultados encontram-

se demonstrados na Tabela 26 e no Grafico 05.

Tabela 26: Diferencas nos retornos obtidos nas carteiragidesiimentos (custo de capital
proprio calculado pela taxa Selic e classificac@@aatrualsdiscricionérios pelo modelo Ye
(2006) através da fornfzooled

Carteira 01 Carteira 01 Carteira 01

Retorno das acdes EADP EADNR EADN Diferenca
Encerramento de 2014
Diferenca entre Carteira 01 EADP e Carteira 01 EARDN-16,71% 4,17% -20,88%
Diferenca entre Carteira 01 EADP e Carteira 01 EADN-16,71% 9,36% -26,07%
Diferenca entre Carteira 01 EADNR e Carteira 01 RAD 4,17% 9,36% -5,19%
Encerramento de 2015
Diferenca entre Carteira 01 EADP e Carteira 01 EARDN -28,26% 0,90% -29,16%
Diferenca entre Carteira 01 EADP e Carteira 01 EADN-28,26% -1,92% -26,34%
Diferenca entre Carteira 01 EADNR e Carteira 01 ®AD 0,90% -1,92% 2,82%

(*) indica significancia estatistica ao nivel dé&d.0

Fonte: Resultados da pesquisa

Pelos resultados obtidos neste modelo, pode-séicaergue, para a comparagao
realizada no encerramento de 2014, os retornososédferidos pelas carteiras superiores de
cada uma das classes se comportaram de acordosoexpectativas prévias. Desta forma, os
retornos obtidos pela carteira de acbes de emprpgadoram classificadas como EADP
foram menores do que os retornos obtidos pelaicarde acoes de empresas que foram
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classificadas como EADNR. Por sua vez, os retowlatgdos pela carteira de acdes de
empresas que foram classificadas como EADNR forderiores aos retornos obtidos pela
carteira de acOes de empresas que foram classificaano EADN. Para o encerramento de
2015, e ao contrario do que foi verificado quandautilizacdo do modelo CAPM como custo
de capital proprio, os retornos obtidos pela cartele acdes de empresas que foram
classificadas como EADN foram inferiores aos retsrobtidos pela carteira de acdes de

empresas que foram classificadas como EADNR.
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Carteira 01 - EADN 0,00% 9,36% -1,92%

Grafico 05: Retornos auferidos pelas carteiras de investimérusto de capital proprio
calculado pela taxa Selic e classificacacaderualsdiscricionarios pelo modelo Ye (2006)
através da formRooled

Entretanto, os resultados do teste de Mann-Whitl@yonstraram que nenhuma
diferenca de retornos apurada nas comparacOezadadi foi estatisticamente relevante.
Neste sentido, os resultados apontam que a abondagtodoldgica utilizada nao foi capaz
de formar carteiras de investimentos que difergmifstativamente nos retornos obtidos. Em
outras palavras, a classificacdo de empresas segoindivel de utilizacdo daccruals
discricionarios através do modelo Ye (2006), elecée daquelas com maior CMP segundo o
Modelo Ohlson, n&o resulta na composicdo de castaile investimentos com retornos
diferentes entre si. Desta forma, as hipétesegsiquisa ndo foram corroboradas.

O modelo Ye (2006), em sua forrRaoled foi utilizado em conjunto com o MO no
topico 5.3.1, sendo que a unica diferenca entimedagem utilizada no referido topico e esta

sob analise foi a utilizagcdo do modelo CAPM comsebpara o custo de capital préprio, ao
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invés da taxa Selic. Neste ponto, cabe ressaltaraqutilizacdo de uma taxa Unica para

desconto e calculo do valor de todas as empresaetmminado periodo nao reflete aspectos
individuais e riscos especificos das empresasrae@gs de atuacdo. Portanto, a utilizacdo da
taxa Selic como custo de capital proprio para apresas da amostra pode ter colaborado
para a ndo relevancia estatistica dos resultaddEados.

Os procedimentos de formacgdo e analise de carteisgss retornos também foram
repetidos considerando-se a estimacdo dos par&metranodelo Ye (2006) através do
modelo de regressdo para dados em painel comsfeitis. Estes resultados encontram-se
demonstrados na Tabela 27 e no Gréfico 06.

Assim como os resultados obtidos para o modeloedeessdo com efeitos fixos
estimado levando-se em conta o custo de capitplipréalculado pelo CAPM, os resultados
demonstrados na Tabela 27 indicam que, em ambperazdos de comparacdo de 2014 e
2015, os retornos médios auferidos pelas cartsupsriores de cada classe se comportaram
de acordo com as expectativas prévias. Neste sepsdetornos obtidos pela carteira EADP
foram menores do que os retornos obtidos pelaiEADNR, tanto para 2014 quanto para
2015. Por sua vez, os retornos obtidos pela carteADNR foram inferiores aos retornos
obtidos pela carteira EADN, também para 2014 e 2015

Tabela 27: Retornos auferidos pelas carteiras de investimériisto de capital proprio
calculado pela taxa Selic e classificacdoaderualsdiscricionarios pelo modelo Ye (2006)

através da forma de regressédo com efeitos fixos)

Variaveis EADP EADNR EADN
Retorno médio da Carteira 01 em 2014 -21,19% -3,98% 6,27%
Retorno médio da Carteira 02 em 2014 11,08% 3,57% ,0192
Retorno médio da Carteira 03 em 2014 -25,68% -38,67 -9,25%
Retorno médio da Carteira 01 em 2015 -20,05% -20,65 3,29%
Retorno médio da Carteira 02 em 2015 16,50% -18,56% -31,98%
Retorno médio da Carteira 03 em 2015 -34,17% -59,94 -17,67%

Fonte: Resultados da pesquisa
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Grafico 06: Retornos auferidos pelas carteiras de investimérusto de capital proprio
calculado pela taxa Selic e classificacacaderualsdiscricionarios pelo modelo Ye (2006)

através da forma de regresséo com efeitos fixos)

Observa-se que, novamente, os resultados do testéadn-Whitney demonstraram
que as diferencas de retornos apuradas foramsgistatiente ndo relevantes. Desta maneira,
apesar do comportamento aparente das diferencas @st linha com as expectativas
previamente levantadas, as hipGtefgse H, ndo foram corroboradas, considerando-se a
substituicdo do modelo CAPM pela taxa Selic pateuté do capital proprio, e o calculo do
modelo Ye (2006) pelo modelo de regresséo parasdamigoainel com efeitos fixos.

Retomando os resultados obtidos no topico 5.3.1deontilizou-se a mesma
abordagem metodoldgica com a substituicdo da takea felo modelo CAPM para célculo
do capital préprio (vide Tabela 24), a hipétésefoi atendida para o ano de 2014. Desta
forma, destaca-se mais uma vez que a utilizacdax@aSelic para avaliacdo das empresas da
amostra pode ser um fator responsavel para a mémbooacdo da mesma hipétese conforme

os resultados da Tabela 27.

5.3.3 — Discussao dos resultados

Este tépico possui como objetivo sumarizar e aaatis resultados identificados nos
topicos 5.3.1 e 5.3.2 em relagdo as hipotesesedstaas no Capitulo 3 deste trabalho. O
presente trabalho buscou responder as hipotesastdelas através de quatro diferentes

abordagens metodologicas. Neste contexto, o Qutepresenta um resumo dos resultados
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alcancados por cada uma dessas abordagens uslizad@mais, torna-se relevante retomar

as hipéteses que foram avaliadas:

H;: Os retornos das acBes de empresas que se utitieaocruals discricionarios
positivos (EADP) séo inferiores aos das demais esfsrno longo prazo.
H,: Os retornos das acOes de empresas que se utidieaocruals discricionarios

negativos (EADN) séo superiores aos das demaisesapno longo prazo.

Quadro 05: Medidas para identificacdo de préaticas de GRzatlas por Habib (2004)

Forma Calculo dok, H, H,
funcional do | para aplicacaoj
modelo Ye | no Modelo 2014 2015 2014 2015
(2006) Ohlson
Parcialmentg Parcialment¢ Parcialmentg] Parcialmentd
Pooled CAPM atendida atendida atendida atendida
FE CAPM Atendida N&o atendi aParmaImente N&o atendid3
atendida
Pooled Selic N&ao atendidq N&o atend|daléo atendidgq Nao atendi{ia
FE Selic N&o atendidp Na&o atendd&éo atendidgq Nao atendilia

Fonte: Elaborado pelo autor

Em relacdo ao Quadro 05, o termo “ndo atendida’liocmpque as diferencas nos
retornos das carteiras de investimentos ndao se artem@m ou ndo foram estatisticamente
relevantes para fins de corroboracédo das hipétésesH,. O termo “atendida” implica que
as diferencas nos retornos se comportaram confpregsto pelas hipéteses, e que foram
estatisticamente relevantes. O termo “parcialmextendida” significa que algumas das
diferencas nos retornos ndo se comportaram ou aramfestatisticamente relevantes para
fins de corroboracao das hipéteses, contudo, odiier@ncas atenderam a estes requisitos.

Para as abordagens metodolégicas que envolverditizagdo do modelo CAPM para
calculo do capital proprio, o comportamento dosorreis obtidos nas carteiras de
investimentos sempre se manteve dentro das expastaCom efeito, 0os retornos apurados
nas carteiras EADP foram sempre inferiores aosnesodas carteiras EADNR, que por sua
vez, foram sempre menores que 0S retornos obtigss aarteiras EADN. Todavia,
determinadas diferencas entre os retornos calcsila@lo foram estatisticamente relevantes, o

que implica em dizer que estas diferencas, em eisséoram equivalentes a zero.
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Neste contexto, quando utilizada a forma funcidt@dledpara o modelo Ye (2006),
apenas as diferencas de retornos entre as careha® e EADN foram estatisticamente
corroboradas. Desta forma, € possivel concluiragsegregacdo de empresas em grupos, de
acordo com a intensidade e sentido de sua utilizded@ccrualsdiscricionarios, auxiliaria
investidores a identificar melhores oportunidades alocacdo de capital, quando estas
empresas utilizassemccruals discriciondrios com vistas a maximizar ou minimizgus
resultados. Todavia, ndo se pode afirmar que egf@gacao seria Util para distinguir estas
empresas de empresas que ndo gerenciam resulbadqee ndo adotam estas praticas com
intensidade.

Quando o modelo Ye (2006) foi estimado a partifatena funcional de regressao
para dados em painel com efeitos fixos, a hipdtgsti completamente corroborada para o
ano de 2014, ao passo que a hipotésdoi corroborada apenas para diferencas entre as
carteiras EADN e EADP. Entretanto, em 2015, nenhdas hip6teses foi corroborada em
funcdo da n&o relevancia estatistica das difereagasadas nos retornos das carteiras de
acOes. Desta forma, ndo é possivel afirmar quendietedo investidor se beneficiaria ao
utilizar esta abordagem, uma vez que a mesma resuipeam comportamento uniforme para
todos os periodos em andlise.

Ainda com base nas informacdes do Quadro 05, eeufse que as abordagens
metodoldgicas que envolveram a utilizacdo da talie 840 foram capazes de gerar carteiras
de investimentos com retornos diferentes entrd sitilizacdo da taxa de retorno de ativos
livres de risco como taxa de desconto do MO enaesdrem linha com os trabalhos de
Dechow; Hutton e Sloan (1999) e Coelho e AguiaD&O0AIém disso, em sua obra original
gue versa sobre o modelo, Ohlson (1995) tambémautil taxa de retorno de ativos livres de
risco como taxa de desconto para o modelo. A agiip da taxa Selic como custo de capital
préprio neste trabalho teve como objetivo apresantaa abordagem alternativa a proposta
do modelo CAPM. Optou-se por esta abordagem adicfmrque os resultados abrangentes e
contabeis residuais calculados para as empresasastra com base na Selic apresentaram
maior persisténcia do que aqueles calculados & partCAPM, conforme demonstrado no
tépico 5.2.2.

A taxa Selic foi utilizada como taxa de descontd® para calculo do valor tedrico
das empresas da amostra, e, consequentemente tampax CMP calculado para cada
empresa no encerramento de 2013. As limitagbest@@anuso da taxa de retorno de ativos
livres de risco como taxa de desconto para avalidedempresas sdo exploradas por Assaf

Neto (2014a). Dentre as limitacbes relevantes pmta trabalho, pontua-se a potencial
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superavaliacdo dos valores teoricos calculados par@mpresas avaliadas. No caso da
amostra, indicios dessa superavaliagcdo podem sdicados através da Tabela 18, na
subsecao 5.2.3. Além disso, a omissao de riscasciéisps das firmas avaliadas na taxa
desconto pode levar a inconsisténcias nos val@@scos obtidos, tanto em termos de
superavaliacdo quanto subavaliacéo.

Desta forma, ndo é possivel afirmar que a ausé&weidiferencas estatisticamente
relevantes entre os retornos obtidos nas cartdtA®P, EADNR, e EADN seja
exclusivamente atribuivel a irrelevancia da ana@istassificacdo dasccrualsdiscricionarios
destas empresas no processovdiiation Esta auséncia pode também estar associada a
distor¢cbes nos valore tedricos calculados parg@sseem fungdo da utilizagdo da Selic como
taxa de desconto. Neste sentido, os resultadosedenge trabalho ndo permitem corroborar
ou recomendar estas abordagens metodoldgicas qoévam a utilizacdo da Selic como
ferramentas de avaliagdo Uteis para investidoresibos agentes de mercado.

Em termos gerais, a Unica abordagem metodolégieaagqresentou consisténcia nos
dois periodos de analise (2014 e 2015) foi aquetailiza o modelo Ye (2006) em sua
formaPoolede o modelo CAPM para célculo do capital proprax& de desconto do MO). A
aceitacdo parcial das hipoteses de pesquisa ppmextbdologia corrobora a ideia de que
accrualscontabeis manipulados de forma positiva (maximiapg@l negativa (minimizagéo)
podem afetar a percepc¢ado de valor de empresagrownfcalculado pelo Modelo Ohlson.
Com efeito, esta abordagem de identificacdo e ifissio de empresas gerenciadoras de
resultados, aliada a utilizacdo do Modelo Ohlsama@derramenta de avaliacdo de empresas,
pode garantir uma aplicacdo de recursos mais reinpé@va investidores e outros agentes de
mercado.

Esta conclusdo ndo pode ser estendida as dematagbns metodologicas testadas
na pesquisa, e nem considerada Gtil quando as sagpesn analise sdo classificadas como
ndo gerenciadoras de resultados ou que ndo ameseatcruals discricionarios
significativos, consideradas neste trabalho compresas do grupo EADNR.
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6 — CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa teve por objetivo verificadsgisbes de investimento tomadas a
partir de informacfes contabeis, arranjadas segundwoodelo de avaliagdo proposto por
Ohlson (1995), e supostamente gerenciadas, levabtencdo de retornos diferenciados
daqueles que seriam obtidos através das deciseslas a partir de informacdes contdbeis
supostamente ndo gerenciadas.

A amostra da pesquisa foi constituida pelas empriggagrantes do indice Brasil,
IBrX-100, na data de 30 de dezembro de 2013, comdocarteira obtida no dominio
blackrock.com. Destas empresas, foram excluidaastad empresas classificadas no setor
econdmico “Financeiros e outros”, segundo a classio atribuida pela Bovespa. Além
disso, foram excluidas também empresas que naseapaeam informacdes suficientes para
calculo dos modelos utilizados para identificac&adcrualsdiscricionérios e avaliacdo de
empresas. Trabalhou-se, portanto, com uma amasB8 émpresas presentes nesse indice. O
horizonte temporal da pesquisa abrangeu desdenwipoi trimestre de 2009, até o ultimo
trimestre de 2013, para a identificacdoaderualsdiscricionarios, e entre 0s encerramentos
dos anos de 2013, 2014 e 2015 para avaliagcao tlmsas fornecidos pelas carteiras de
investimento formadas com base nas a¢des das empl@amostra.

Os accrualsdiscricionarios proxiesreconhecidas como indicadores de ocorréncia de
praticas de gerenciamento de resultados, forantifidados de acordo com o modelo de
sintese proposto por Ye (2006). Neste ponto, desteaema das importantes contribuicbes do
trabalho, no sentido de aplicar uma metodologia mEmtificada em outros trabalhos
nacionais que versam sobre o tema. Os resultadeplot@cdo deste modelo, assim como
especificado por seu criador, foram ainda comparadm resultados de outros modelos mais
comuns na literatura que versa sobre deteccaacdelals discricionarios, os modelos de
Jones Modificado (JM) Berformance MatchingPM). Os resultados obtidos para a amostra
demonstraram que os coeficien®sajustados foram de 9,02% (JM), 18,06% (PM) e 26,28
(Ye). Estes resultados se assemelham aos encanpadore (2006), demonstrando que o
modelo especificado oferece melhorias aos seugpesdores.

Ademais, buscou-se também contribuir com a aplcal® modelos proprios para
dados em painel para estimacdo dos parametros gposppelo modelo Ye (2006). Desta
forma, os resultados presentes no trabalho foranpreefruto de analises sobre parametros

calculados com base no método de minimos quad@dozirios aplicados para dados em
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painel, modeld?ooled e sobre parametros calculados com base no mddeiegressao para
dados em painel com efeitos fixos, o qual foi sidgepelos exames estatisticos realizados.

Outra importante adaptacéo realizada ao modeloerste a utilizacdo dos resultados
abrangentes para calculo dascruals totais, em detrimento dos resultados contabeis,
conforme definidos pelo Pronunciamento Técnico CHC Esta adaptagdo visa tornar o
modelo capaz de verificar praticas de gerenciamdetaesultados também sobre outros
resultados abrangentes, o0s quais, por naturezegenparhrregar um elevado nivel de
julgamento dos administradores das empresas. E riampe destacar que, conforme
verificado ao longo do trabalho, a utilizacdo deutados abrangentes e resultados contdbeis
gerou classifica¢cdes substancialmente semelhaatasopaccrualsdiscricionarios estimados
segundo o modelo Ye (2006). Desta forma, o trabatlimbora a ideia de que os resultados
abrangentes, hoje presentes nas praticas brasitireontabilidade, podem ser avaliados pelo
modelo proposto tal como os resultados contabeifoone apresentados na demonstracao de
resultados.

A estimacéo doaccrualsdiscricionarios pelo modelo de sintese de Ye (20@6jreu
entre o primeiro trimestre de 2009 e o ultimo tsine de 2013. Neste sentido, e tendo em
vista 0 comportamento de regressa@adaualsno longo prazo, classificou-se as empresas da
amostra como: (i) empresas caactrualsdiscricionarios negativos e relevantes; (ii) erspge
com accruals discricionarios nao relevantes; e (iii) empresas accruals discricionarios
positivos e relevantes, em funcdo dmscruals discricionarios estimados para os quatro
trimestres de 2013.

Para operacionalizacdo do Modelo Ohlson, e, emcedpela varidvel de “outras
informacgdes”, optou-se pela abordagem de Ota (2002 a variavel de outras informacdes
contabeis é calculada como a persisténcia dosuasigerados pelo modelo em casos onde
verifica-se a existéncia do problema de autocaréeaerial. Cabe salientar que, assim como
procedido no modelo Ye (2006), substitui-se a vatide resultado contabil anormal no
modelo pela variavel de resultado abrangente anpkisando também considerar o valor
informacional contido nos outros resultados abratggedivulgados pelas empresas em suas
demonstracdes financeiras.

Em relagdo ao calculo da taxa de desconto do mddklson, ou seja, o custo do
capital proprio para investidores, optou-se pelacad de duas abordagens distintas: (i) pelo
calculo através do modelo CAPM, tal como no trabalé Ota (2002); e (ii) pela utilizacdo da
taxa de retorno de ativos livres de risco, tal came trabalhos de como Ohlson (1995),
Dechow; Hutton e Sloan (1999) e Coelho e Aguiaf&0
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Desta forma, quando consideradas as duas difer@ntedagens de célculo do modelo
Ye (2006) e as duas diferentes formas de célculdddelo Ohlson, foram analisados os
resultados provenientes de quatro diferentes asadg¢ modelos. Estes resultados foram
analisados a luz das duas hipoteses levantadasoptedbalho com base nas referéncias
tedricas. A primeira hipétese de pesquisa afirntpeaos retornos das agcdes de empresas que
se utilizam deaccruals discricionérios positivos (EADP) sdo inferiores atmss demais
empresas no longo prazo. Ja a segunda hipotesaddetpie os retornos das acdes de
empresas que se utilizam decrualsdiscricionarios negativos (EADN) sdo superiores aos
das demais empresas no longo prazo.

Os retornos das carteiras obtidos para todas abtaslagens de calculo, em geral,
demonstraram uma aparente aderéncia as duas kepdesntadas, sendo que apenas as
carteiras calculadas com o Modelo Ohlson desconpad taxa Selic, e os parametros do
modelo Ye (2006) calculados pelo modétooled apresentaram resultados contrérios a
segunda hipotese para um ano especifico, sendo 26dB. Todavia, apesar deste
comportamento aparente, os resultados do testeashm-M/hitney demonstraram que estas
hipoteses ndo foram corroboradas para os modemsitjizaram a taxa Selic como taxa de
desconto do MO, uma vez que as carteiras de investos geradas ndo obtiveram, em
termos de significancia estatistica, retornos difaas entre si.

Em relagédo as abordagens metodolégicas baseada&Rid para calculo da taxa de
desconto, a classificacdo de empresas segundo elangd (2006), estimado a partir do
modelo de regressdo para dados em painel comsefeits, ndo foi capaz de gerar carteiras
de investimentos com retornos diferentes para oden2015. Neste sentido, esta abordagem
nao pode ser considerada uma alternativa adequaadanpestidores avaliarem a alocagao de
seus recursos econdmicos. Quando utilizada a fitaggio de empresas segundo o modelo
Ye (2006) em sua form&ooled observou-se consisténcia nos resultados obtidoa p
diferencas de retornos entre carteiras EADP e EABNambos os periodos de andlise. Neste
sentido, corroborou-se que empresas que utilizamaadbeuals contdbeis discricionarios
positivos (maximizac&o) ou negativos (minimizagé@jem afetar a percepcao de seu proprio
valor, conforme calculado pelo Modelo Ohlson.

Desta forma, a identificacéo e classificacdo deresgs gerenciadoras de resultados,
através do modelo Ye (2006) em sua foffwmled aliada a utilizacdo do Modelo Ohlson,
conforme adaptado por Ota (2002), mostrou-se umedagem Uutil para garantir melhores
retornos sobre carteiras de investimentos formpdaacdes de empresas que gerenciam seus

resultados de maneira positiva (EADP) e negativeD(H).



133

Estes resultados sugerem que praticas de GR paatemfluenciado na acuracia e
eficacia do modelo de avaliacdo utilizado com base informagdes contdbeis, 0 que
responde ao principal questionamento levantado panabalho:Quais os impactos das
praticas de gerenciamento de resultados contabeibres a utilidade das informacdes
contabeis para a avaliagdo de agbes com base nodWtode Ohlson (MO) no mercado de
acoOes brasileiro?

Cumpre salientar que os resultados desta pesqisaitam a amostra de empresas e
observacdes utilizadas. Estes resultados ndo desesmgeneralizados, mas ainda sim
contribuem para o melhor entendimento da dindmmaethdmeno de gerenciamento de
resultados, e como estes podem afetar a avaliaamgresas quando esta ocorre através de
informacfes contabeis modeladas segundo o modepogio por Ohlson (1995) e as
adaptacOes realizadas por Ota (2002).

Os achados nesta pesquisa sao relevantes parara fig investidor de mercado
aberto, pois demonstram que avaliacdes realizamaase em informacgdes contabeis, sem a
consideracao da respectiva qualidade, ou efeitgedenciamento de resultados sobre estas
informacdes, podem levar a decisdes de investimadtversas. Estes achados também séao
relevantes para 6rgdos reguladores e normalizagdomes vez que demonstram a existéncia
de brechas para empresas se engajarem em praigasethciamento de resultados por meio
de accruals discricionarios, e assim obter vantagens em relag@ usuarios das suas
informacdes contabeis.

Apesar dos resultados sugerirem, para os casosuernayve atendimento pleno ou
parcial das hipéteses, a existéncia de impactopddikas de gerenciamento de resultado
sobre os valores tedricos calculados para acdesmpeesas conforme o Modelo Ohlson, estes
apenas indicam as relacbes esperadas entre osoeetdas carteiras EADP, EADNR e
EADN. Neste contexto, o impacto das praticas dgp@Rmeio deaccrualsdiscricionarios no
valor das empresas nao é claramente mensuradanfgrabre-se uma oportunidade para
pesquisas futuras que tenham como objetivo clarifee mensurar de uma forma objetiva
como praticas de GR afetam o valor tedrico de umpresa segundo o Modelo Ohlson ou
outros modelos baseados em informacdes contabeis.

Outra contribuigdo que pode ser estendida a tralfalinros recai sobre o estudo da
utilizagdo de modelos proprios para regressdo desdam painel para identificacdo dos
accruals discricionarios, considerando-se as vantagens @bes enodelos teoricamente
oferecem em relacdo a modelos simples de minimadrgdos ordinarios aplicados sobre

estes dados.



134

Por fim, este estudo buscou também incluir no téengerenciamento de resultados os
outros resultados abrangentes, itens presenteiarasas internacionais e brasileiras de
contabilidade, os quais guardam um elevado potigpaia gerenciamento de resultados e séo
pouco considerados no contexto dos trabalhos pmsitps. Neste ponto, sugere-se que
trabalhos futuros busquem demonstrar o poder irdoiwnal contido nestes outros resultados
abrangentes, além de desenvolver abordagens m@paapecificas para se tratar de praticas

de gerenciamento de resultados envolvendo os mesmos
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APENDICES

APENDICE A — Relacéo de empresas envolvidas no presso de estimacéo deccruals

discricionarios

Material Aeronautico e de
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Bens Industriais Material de Transporte EMBRAER EMBR
Defesa
Bens Industriais Material de Transporte Material Rodoviario IOCHP- MYPK
MAXION

Bens Industriais Material de Transporte Material Rodoviario MARCOPOLO POMO
Bens Industriais Material de Transporte Material Rodoviario Ezg.? ON RAPT
Bens Industriais Maquinas e Equipamentos gsttggs » Compressores e WEG WEGE
Construgéao e Transporte Construcdo e Engenharia Construgao Civil BROOKFIELD BISA

Construgédo e Transporte Construcdo e Engenharia Construgao Civil gEEE.:?A CYRE
Construgéao e Transporte Construgdo e Engenharia Construgao Civil EVEN EVEN
Construgédo e Transporte Construcéo e Engenharia Construgao Civil EZTEC EZTC
Construcgéo e Transporte Construgéo e Engenharia Construcéo Civil GAFISA GFSA
Construcgéo e Transporte Construgéo e Engenharia Construcéo Civil MRV MRVE
Construcgéo e Transporte Construgéo e Engenharia Construcéo Civil PDG REALT PDGR
Construgao e Transporte Construgdo e Engenharia Construgao Civil ROSSI RESID RSID

Construgéao e Transporte Construcdo e Engenharia Servicos Diversos MILLS MILS

Construcgéo e Transporte Construgéo e Engenharia Intermediagdo Imobiliaria | BR BROKERS BBRK
Construcgéo e Transporte Transporte Transporte Aéreo GOL GOLL
Construcgéo e Transporte Transporte Transporte Ferroviario ﬁl'&.ll‘_ AMER ALLL

Construcgéo e Transporte Transporte Exploracéo de Rodovias | ARTERIS ARTR
Construcgéo e Transporte Transporte Exploracéo de Rodovias CCR SA CCRO
Construcgéo e Transporte Transporte Exploracéo de Rodovias igORODOVI ECOR
Consumo Ciclico Tecidos, Vestuario e Calcados Vestuario CIA HERING HGTX
Consumo Ciclico Diversos Servigos Educacionais Eig’.AI_CIO ESTC
Consumo Ciclico Diversos Servigos Educacionais KROTON KROT
Consumo Ciclico Diversos Aluguel de carros LOCALIZA RENT
Consumo Ciclico Diversos Programas de Fidelizacdo | MULTIPLUS MPLU

o L Tecidos, Vestuério e LOJAS
Consumo Ciclico Comercio Calcados RENNER LREN
Consumo Ciclico Comeércio Produtos Diversos B2W DIGITAL BTOW
. e . LOJAS

Consumo Ciclico Comércio Produtos Diversos AMERIC LAME
Consumo néo Ciclico Agropecuaria Agricultura V-AGRO VAGR
Consumo néo Ciclico Alimentos Processados Carnes e Derivados BRF SA BRFS
Consumo néo Ciclico Alimentos Processados Carnes e Derivados JBS JBSS
Consumo néo Ciclico Alimentos Processados Carnes e Derivados MARFRIG MRFG
Consumo néo Ciclico Alimentos Processados Carnes e Derivados MINERVA BEEF
Consumo néo Ciclico Bebidas Cervejas e Refrigerantes | AMBEV S/A ABEV
Consumo néo Ciclico Eﬁg:tz(f de Uso Pessoal e de Produtos de Uso Pessoal | NATURA NATU
Consumo néo Ciclico Saude Andlises e Diagnosticos DASA DASA
Consumo néo Ciclico Saude Andlises e Diagnosticos \C/)DONTOPRE ODPV
Consumo néo Ciclico Saude Andlises e Diagnosticos QUALICORP QUAL
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Consumo néo Ciclico Diversos Produtos Diversos :;(PERMARC HYPE
Consumo néo Ciclico Comércio e Distribuicdo Alimentos EQI? UCAR- PCAR
Consumo néo Ciclico Comércio e Distribuicdo Medicamentos SQIADROGA RADL
Materiais B&sicos Mineracéo Minerais Metalicos MMX MINER MMXM
Materiais B&sicos Mineragéo Minerais Metalicos VALE VALE

Materiais B&sicos Siderurgia e Metalurgia Siderurgia GERDAU GGBR
Materiais Basicos Siderurgia e Metalurgia Siderurgia SE?DAU GOAU

g . . . . . SID

Materiais B&sicos Siderurgia e Metalurgia Siderurgia NACIONAL CSNA
Materiais B&sicos Siderurgia e Metalurgia Siderurgia USIMINAS USIM

Materiais B&sicos Quimicos Petroquimicos BRASKEM BRKM
Materiais Basicos Madeira e Papel Madeira DURATEX DTEX
Materiais Basicos Madeira e Papel Papel e Celulose FIBRIA FIBR

Materiais Basicos Madeira e Papel Papel e Celulose KLABIN S/A KLBN

Materiais Basicos Madeira e Papel Papel e Celulose SUZANO SuUzB

PAPEL

Pgtroleo, Ga}s € Petréleo, Géas e Biocombustiveis | Exploracéo e/ou Refino PETROBRAS PETR
Biocombustiveis

Retroleo, Ga}s € Petréleo, Géas e Biocombustiveis | Exploracéo e/ou Refino QGEP PART QGEP
Biocombustiveis

Tecnologia da Informacéo Programas e Servigos Programas e Servigos TOTVS TOTS
Telecomunicagdes Telefonia Fixa Telefonia Fixa ol OIBR

L L o TELEF

Telecomunicagbes Telefonia Fixa Telefonia Fixa BRASIL VIVT

Telecomunicagbes Telefonia Mével Telefonia moével TIM PART S/A TIMP

Utilidade Publica Energia Elétrica Energia Elétrica CEMIG CMIG
Utilidade Publica Energia Elétrica Energia Elétrica CESP CESP
Utilidade Publica Energia Elétrica Energia Elétrica COPEL CPLE

o L . s . -_ CPFL

Utilidade Publica Energia Elétrica Energia Elétrica ENERGIA CPFE
Utilidade Publica Energia Elétrica Energia Elétrica ELETROBRAS ELET
Utilidade Publica Energia Elétrica Energia Elétrica E)LETROPAUL ELPL

Utilidade Publica Energia Elétrica Energia Elétrica EEERGIAS ENBR
Utilidade Publica Energia Elétrica Energia Elétrica EQUATORIAL EQTL
Utilidade Publica Energia Elétrica Energia Elétrica LIGHT S/A LIGT

Utilidade Publica Energia Elétrica Energia Elétrica TRACTEBEL TBLE

o L . s . . TRAN

Utilidade Publica Energia Elétrica Energia Elétrica PAULIST TRPL
Utilidade Publica Agua e Saneamento Agua e Saneamento COPASA CSMG
Utilidade Publica Agua e Saneamento Agua e Saneamento SABESP SBSP
Utilidade Publica Energia Elétrica Energia Elétrica AES TIETE TIET
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APENDICE B — Saidas Stata ® para estatisticas destivas das variaveis utilizadas no
modelo Ye (2006)

Considerandoutliers

Variable Cbs Mean S5td. Dew. Min Max
tarc 1452 -.001478¢6 .142433 - _3821544 5.101738

tara 1452 -.0017737 .1413303 - .3B2315¢6 5.046645
invativo 1452 2.75e-07 4 03e-07 1.32e-0% 2.95e-06
deltacfrev 1452 .0D05511 .0352672 -.421834 1714723
perm 1452 .4329747 .2750551 .0014731 2.498855

roa 1452 .0137875 .02530% - _2738413 1825517

roara 1452 .0134524 .02777068 - .2894453 1824824

ncg 1452 2 554366 28.70333 -576.3012 563.4123

aBVEnCcg 1452 3.021227 21.77483 -135_482% 346.7846
neqg_svrnog 1452 -3.021227 21.77483 -346.7846 135. 4823
abnormal neog 1452 -.4668607 33.15374 -743.7003 567.6378
ncg_rewv 1452 .0D21053 .0558981 - .201010% 1.388911
deprate 1452 .0436215 1530452 -1.36101 2.186338

Sem consideracao deitliers

Variable Chbs Mean Std. Dew. Min Max
tarc 1399 -.00480%¢8 .0452714 - . 3821544 .EBHE3023
tara 1399 -.0050%38 .0459864 - 3B2315¢6 .E6H53187

invativo 1399 2.6%=-07 3.97e-07 1.32e-0% 2.95e-08

deltacfrev 1399 .DD0551¢6 .0351638 -.421834 1714723
perm 1399 . 4276396 .2T6ET45 .0014731 2.498855

roa 1399 .015384¢8 .0223043 -.1426%61 1825517

roara 1399 .0151003 .0247441 - . 2894453 1224824

ncg 1399 1.135458 2.05211 -3.810053 48 . 75372

avrncg 1399 1.213826 1.711872 -3.450%93 19.44407
neq_avrncg 1399 -1.21382¢ 1.711872 -13._44407 3.450383
abnormal necg 1399 -.0843682 1.706355 -15.37148 44 04466
nog_rew 1399 .0D000135 .0004771 -.0032447 .0144722
deprate 1399 .0513224 1556519 -1.36101 2.186938
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APENDICE C — Saidas Stata ® para comparacdes do mekd Ye (2006), Performance
Matching e de Jones Modificado

Modelo Ye (2006), comccrualstotais calculados a partir do resultado abrangente:

Source 55 df M5 Humber of obs = 1353

F{ 5, 1383 = 40 .51

HModel 614667236 9 068236366 Prob > F = 0.0000
Besiduzl 2.34175748 138% 001885331 BE-sguared = 0.207%
243 B-sguared = 0.2028

Total 2.95642477 1388 .002114753 Root MSE = .0410¢

tara Coef._ 5td. Err. t Ex|t| [95% Conf. Interwval]
inwatiwvo -781.3751 2911 .788 -0.27 0.788 -6433.5953 4930.002
deltacfrev -.3343176 .031s6025 -10.58 0.o0o0 -.3963113 -.2723238
perm -.0081012 .0D04=203 -1.65 0.0%% —-.017715%3 .001516%9

roara .6183317 .0481868 12.3% 0.o0o0 5277284 .7085351

ncg .0015614 .0DD0&g852 2.27 0.024 .0002054 .0D23135
neq_avrncg —-.0032348 .DD0g452 -3.83 0.o0o0 —-.0048528 - .0015768
nog_rew . 6239382 2.306717 o.27 0.787 -3.301086 5.1483963
deprate —.0102472 .007565%9 -1.35 0.176 -.02508% .0D455%4¢%
deprateperm -1.53e-0%9 1.44=-0% -1.086 0.230 -4 36e-0% 1 _30e-0%
_cons -.015371% .0032027 -4.80 0.o0o0 —.0216545 —.00208593

Modelo Ye (2006), comccrualstotais calculados a partir do resultado contabil:

Source 55 df M5 Humber of obs = 1353

F{ 5, 1383 = 35.02

HModel 52984347 9 .058871437 Prob > F = 0.0000
Besiduzl 2.33535541 138% .001s881321 BE-sguared = 0.184%
247 B-sguared = 0.1736

Total 2.865139888 1398 .002043438 Root MSE = .041

tarc Coef._ 5td. Err. t Ex|t| [95% Conf. Interwval]
inwatiwvo 136.9601 2830.312 o.07 0.946 -5551.3585 59452758
deltacfrev —.3345257 .0315561 -10. 60 0.o0o0 —.3964285 -. 27262289
perm —-.0083533 .0D483287 -1.71 0.087 —-.018003%5 .0D01z057

roa .BE11677 .051616 10.87 0.o0o0 .4559514 .EE24214

ncg .0015233 .000&885 2.21 0.027 .0001733 .0D28746
neq_avrncg —-.0033083 .0008436 -3.82 0.o0o0 —.0045633 —.0016534
nog_rew . 6288847 2.303545 o.27 0.785 -3.885931%8 5.147687
deprate —-.00%8357 .0075571 -1.30 0.133 —-.0246603 .0D4388%9
deprateperm -1.63e-0% 1.44=-0% -1.13 0.258 -4 4ge-0% 1_20e-0%
_cons —-.0145606 .0D32182 -4 .52 0.o0o0 -.0208738 —-.0082475




Modelo Performance Matching com accruals totais calculados a partir do resultado

abrangente:
Source 55 df M5 HNumker of ocbs = 1355
F{ 4, 13594) = 78.02
Model .540788782 4 .135159713%6 Prob > F = 0.0000
Besidusl 2.415635%% 1334 .001732881 FE-sgquared = 0.182%
bdj B-sguared = 0.1B06
Total 2.95642477 1338 .002114753 Boot MSE = .04163
tara Coef . S5td. Err. t Ex|t| [95% Conf. Interwvall]
invativo -833.2064 2907.177 -0.2% 0.774 -6636.121 48659708
deltacfrewv —.3292482 .031762%9 -10.37 0O.o00 -.3915565 —-.26694
perm —.0219368 .00403%5% -5.386 0O.o00 -.0239716 —-.013%021
roara 5753604 0462744 12 .45 0O.o00 .4851854 .BBET354
—.0040041 .0023%21 -1.67 0.0%4 —.0086965 .000&8E3

cons

Modelo de Jones Modificado, camecrualstotais calculados a partir do

resultado abrangente:

Source 55 df M5 Humber of obs = 1335
F{ 3, 1335 = 47.18
Model .272333307 3 .030777769 Prob > F = 0.0000
Besidual 2.68409147 13585 .001%2408 BE-sguared = 0.0%21
243 B-sguared = 0.03%02
Total 2.95642477 1398 002114753 Boot MSE = .04386
tara Coef_ Std. Err. t Ex|t| [95% Conf. Imterwvall
invativo 6785.322 2994 . 636 2.27 0.024 210.7283 1265%9.32
deltacfrev -.313348 .0334423 -9.37 0.000 —-.3785506 —-.24T77454
perm —-.0252341 .0D04306%5 -5.86 0.000 —-.0336828 —-.0167855
_cons .0040442 .0024267 1.67 0.0%6 —.0007163 .0D02804%
AIC e BIC:

Modelo Ye (2006)
Hodel Obs 11 {null) 11 imodel) df AIC BIC
1333 2323 .438 2486 537 10 -4353.073 -49300. 638

Hote: N=0bs used in calculating BIC; see [R] BIC note
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Modelo Performance Matching

Model Obs 11{mull) 11 imodel) df AIC BIC
1333 2323 .438 2464 .803 5 -431%_ 6139 —4593 . 401
Note: N=0bs used in calculating BIC; 3ee [R] BIC note
Modelo de Jones Modificado:
Model Obs 11{mull) 11 imodel) df AIC BIC
1333 2323 .438 2391 .036 4 -4774.133 -4753.213
Note: N=0bs used in calculating BIC; 3ee [R] BIC note

APENDICE D — Saidas Stata ® para estimac&o dos mddse de regressdo para dados em

painel, selecdo da forma funcional, e testes de espicacao

Estimacdo do modelmooled

Source =351 df M5 Number of obs = 1333

Fi{ 5, 1383 = 40 .51

Model .BE1466729¢6 23 068236366 Prob > F = 0.0000
Besidual 2.34175748 138% 001685331 BE-sguared = 0.207%
243 B-sguared = 0.2028

Total 2.95642477 13928 002114753 Boot MSE = .0410¢6

tara Coef. Std. Err. t Ex|t| [35% Conf. Interwval]
invativo -781.9751 2911 .788 -0.27 0.788 -6433.5953 4930.002
deltacfrev —.3343176 .031&025 -10.58 0.o00 -.3363113 -.2723238
perm —-.0081012 .004203 -1.65 0.0%3 —-.0177153 .001516%

roara .6183317 .D451868 13.3% 0.o00 5277284 .7085%351

ncg .0015614 .0D00&852 2.27 0.024 .000z2054 .0D023135
neqg_svrnog —.0032348 .DDoDg452 -3.83 0.o00 —.0048528 —.0015768
ncg_rewv . 6239382 2.306717 o.27 0.787 —-3.301086 5.148363
deprate —.010z2472 .0D0756549 -1.35 0.176 -.02508% .0D455%4¢%
deprateperm -1.53=-0% 1.44=-03 -1.06 0.230 -4 _ 36e-03 1 _30e-03
_cons -.0153713 .0o03zo027 -4 .80 0.o00 —.0216545 —.0020833




Estimacéo do modelo de efeitos fixos e F de Chow:

Fixed-effects (within) regression Humber of obs 1393
Group wariabkle: H Humber of groups = 72
BE-3g: within = 0.2085 Obs per group: min = 10
between = 0.0301 awg = 13.4
ocverall = 0.1304 max = 20
Fi3,1318) = 38.58
corri{u_ i, ¥Xb) = -0.4473 Prob > F = 0.0000
tara Coef. S5td. Err. t Ex|t] [95% Conf. Interwval]
inwvatiwvo 13642 .12 5756.974 2.37 0.01s8 2348 .29 24935.395
deltacfrew -.2869735 .0315373 -9.08 0.000 -.3485959%9 —-.2243987
perm -.0034254 0087843 -0.50 0.614 -.0167358 .00%38851
roara .2026775 0565106 15.397 0.000 .791817 1.013538
neg - .000&755 .0007267 -0.93 0.353 -.0D021012 .0007501
neg_avrncg .0015188 .0010151 1.50 0.135 -.0004726 .0035103
nocg_rewv 1.10162%5 2.26380%3 0.43 0.6827 -3.339434 5.5B42892
deprate -.00682061 .0024181 -0.74 0.481 -.02272058 .0103083
deprateperm -8.2%=-10 2.23=-0% -0.37 0.710 -5.21=-0% 3.55=-0%
_cons -.0176317 .0040732 -4.33 0.000 -.0256224 —-.00%641
sigma u .021933923
gigma e .03594024
rho .23665604 {(fraction of wvariance due to u_i)
F test that 2ll u_i=0: (71, 1318) . &8 Brok > F = 0.0000
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Estimacdo do modelo de efeitos aleatorios:

Bandom-effects GLS regression Number of obs 13335
Group wvariable: N Number of groups = 72
B-sg: within = 0.1728 Obs per group: min = 10
between = 0.4767 awyg = 12.4
owerall = 0.2077 mEx = 20
Wald chiZ (%) = 355.70
corriu_ i, X) = 0 {(assumsd) Prob > chiZ = 0.0000
tara Coef Std. Err. = Ex|z| [95% Conf. Interwvall]
inwvatiwvo —-817.0854 3031 .063 -0.27 0.787 —-6757.863 5123 . 684
deltacfrev -.332752 .0315358 -10.55 0.000 -.394561 —-.2T7T0%43
perm —.0081856 .0050153 -1.63 0.103 —.0180155 .0D1e443
roara . 6379553 .04565945 13.58 0.000 .5458884 . 7301035
ncig .001483 .000&8321 2.15 0.031 .0001324 .00z8337
neqg_avrnog —.0030648 .000&8513 -3.60 0.000 —.0047333 —.0013363
nog_rewv 6362248 2.301367 0.28 0.782 —-3.874371 5.146821
deprate —.0033745 .0076254 -1.31 0.131 —-.0245204 .0043707
deprateperm -1.53e-05 1.4%=-0% -1.02 0.307 -4 45=-0% 1.40e-035
_cons —-.0153607 .00328 -4.68 0.000 —-.0217854 —-.008332
sSigma_ u 00325835
Sigma_e .0354024
rho .00e73188 {fraction of wariance due to u_i)

Teste de multiplicador lagrangiano de Breusch-Pagan

Breusch and Pagan Lagrangian maltiplier test for random effects

tara[N,t] = b + u[N] + e[N,t]
Estimated results:
Var 3d = sgrt(Var)
tara .002114%8 .0453864
= .0015525 .0394024
u .0000106 .0032583
Test: Variu) = 0
chibarz (01 = 12.74
Prok > chibarz = 0.0002
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Teste de Hausman:

—— Coefficients

k) {B) {b-B) sgrtidiag(V_b-V_B))
FE RE Difference 5.E.
invativo 13642.12 —-817.0854 144559 21 4894 426
deltacfrew -.2862735 -.332752 .0457785 .001%702
perm -.0034254 —.0081856 .0047602 .0045656
roars .B026775 . 6379553 . 2646815 .031384
ncg -.000&755 .001483 —-.0021586 .0ooz307
neg avincg .0015188 —.0030648 .0045837 . 000553
nog_rewv 1.10162%2 .6362248 . 4654045 .
deprate -.0062061 —.00535745 .0037687 .0035661
deprateperm -8.2%=-10 -1.53=-0% &.97=-10 1l.662-03
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; cobtained from xtreg
Teat: Ho: difference in coefficients not systematic
chiz{l) = {(b-B)"'[{V_b-V_B)~{-1)]{b-E)
= 82.73
ProbrchiZ = 0.0031

{(V_b-V_B is not positive definite)

Teste de Wooldridge:

HWooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F{ 1 71 = 0.143
Brok > F = 0.70685

"

Teste de Wald modificado:

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity

in fixed effect regression model
HO: sigma(i)*2 = sigma*2 for all i

chiz (7Z) = 30129.75
Prob»chiZ = 0.0000
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Estatistica VIF:

Variabkle VIF 1/VIF
neqg_avrncg 1.74 0_57&030
ncig 1.66 0.602838
perm 1.53 0.655342
deprateperm 1.17 0.853175
deprate 1.15 0_B63567
invativo 1.11 0.302301
roara 1.08 0.923322
deltacfrew 1.0z 0.376228
ncg_rev 1.00 0.335741
Mean VIF 1.27

Modelo de efeitos fixos com erros padréo robustos:

Fixed-effects (within) regression Humber of obs = 1339
Group wariabkle: H Humber of groups = T2
BE-3g: within = 0.2085 Obs per group: min = 10
between = 0.0301 awvg = 15.4
overall = 0.1304 max = 20
Fi3,71) = 21.77

corriu_ i, Xbk) = -0.4473 Probk > F = 0.0000

{5td. Err. adijusted for 72 clusters in H)

Eobust
tara Coef. Std. Err. t Ex|t| [95% Conf. Interwvall
invativo 13642 .12 123918 .16 1.06 0.2395 -12115.95 332400.15
deltacfrev -.2869735 L1115741 -2.87 0.01z -.503445%9 -.0&64501
perm -.0034254 .0053044 -0.58 0.564 -.01515285 .0083477
roara .9026775H .0g01078 11.27 0.000 . 742947 1.0&62408
nocg —-.000&755 .0D0%544 -0.71 0.481 -.002578¢6 .0012275
neg_svENCg .0015188 .0D075255 1.31 0.0&0 —-.0000&73 .0031043
ncg_rewv 1.10162%5 1.078457 1.02 0.310 -1.048753 3.252011
deprate -.0062061 .0074611 -0.83 0.408 -.021083 .00g8&708
deprateperm -8.2%=-10 1.47=-0% -0.586 0.574 -3.76e-0% 2.10=-0%
_cons -.0176317 .oo47012 -3.758 0.000 -.027005¢8 —-.0082578
sigms_u .02193323
sigms e .03524024
rho .23665604 {fraction of wvariance dues to u_i)
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APENDICE E — Saidas Stata ® para avaliacio das difencas entre retornos obtidos em
carteiras de investimentos, a partir do teste de Ma-Whitney

Ke calculado com base no CAPM, sem considerac@emaciamento de resultados:

Diferenca carteira 01 e 02

Rentabilidade em 2014:

Two-sample Wilcoxon rank-sum (Mann-Whitney) test

ChlsonPuro ocks rank sum expected
1 23 535 540.5
z 23 546 540.5
combined 45 1081 1081
unadjusted wvariance 2071 .52
adjustment for ties 0.00
adjusted wvariance 2071 .52
Ho: Bent (Chlson~o==1) = Rent (Chlson~o==Z)
= = -0.121
BProk > |=| = 0.2038

Rentabilidade em 2015:

Two—sample Wilcoxon rank-sum (Mann-Whitney) test

OhlsonPuro ocbs rank sum expected

1 23 560 540.5

2 23 521 540.5

combined 45 1081 1081
unadjusted wvariance 2071 .52
adjustment for ties 0.00
adjusted wariance 2071 .52

Ho: Z{Chlson~o—1)
z =
BProbk » |z=| =

Z {Ohlson~o—2Z)
L4728
L6654

o I o



Diferenca carteira 01 e 03

Rentabilidade em 2014:

Two—sample Wilcoxon rank-sum (Mann-Whitney) test

COhlsonPuro cbs rank sum expected

1 23 533 540.5

3 23 488 540.5

combined 45 1081 1081
unadjusted wvariance 2071 .52
adjustment for ties 0.00
adjusted wariance 2071 .52

Ho: Bent (Chlson~o==1) = Rent (Ohlson~o=—3)
= 1.153
Frobk » |z| = 0.2488

Rentabilidade em 2015:

Two—sample Wilcoxon rank-sum (Mann-Whitney) test

OhlsonPuro oba rank sum expected
1 23 646 540.5
3 23 435 540.5
combined 45 1081 1081
unadjusted wvariance 2071 .32
adjustment for ties o.oo
adjusted wariance 2071 .32
Ho: Z({Chlson~o==1) = Z({0hlson~o==3)
z = 2.318
Brok > |=z| = 0.02058
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Diferenca carteira 02 e 03

Rentabilidade em 2014:

Two—-sample Wilcoxon rank-sum (Mann-Whitney) test

ChlsonPuro ockbs rank sum expected
Z 23 5394 540.5
3 23 487 540.5
combined 45 1081 1081
unadjusted wvariance 2071 .392
adjustment for ties o.o0
adjusted wariance 2071 .392
Ho: Bent(Chlson~o==Z) = Rent(Chlson~o==3)
z = 1.175
Brobk *> |z = 0.2353

Rentabilidade em 2015:

Two—sample Wilcoxon rank-sum (Mann-Whitney) test

ChlsonPuro cks rank sum expected
Z 23 634 540.5
3 23 447 540.5
combined 45 1081 1081
unadjusted wvariance 2071 .32
adjustment for ties 0.o0
adjusted wariance 2071 .32
Ho: Z{Ohlson~o=—=Z) = Z({0hlson~o0=3)
z = 2.054
Prok » |z = 0.0400



Ke calculado com base no CAPM,aecruals discricionarios identificados pelo

pooled

Diferenca EADP e EADNR

Rentabilidade em 2014:

Two—sample Wilcoxon rank-sum (Mann-Whitney) test

ErupoZRPools obs rank sum expected
Rcima g 62 &8
Neutro g T4 &8

combined 16 136 136

unadjusted wvariance 90.67

adjustment for ties o.0o0

adjusted wariance 90.67

Ho: Rent (GrupoG~s=—RhAcima) =
-0.&630
0.5286

z =

EProck > |z| =

Rentabilidade em 2015:

Rent (GrupoE~s=—Neutrc

Two—sample Wilcoxon rank-sum (Mann-Whitney) test

GrupocGRPools ocbs rank sum expected

boima B8 57 (1]

Neutro B8 T8 (1]

combined 1a 136 136
unadjusted wvariance 0. 67
adjustment for ties 0.00
adjusted wariance 0. 67

Ho: Z{GrupoG~s=—Rhcima) =
-1.155
0.2480

z =

Probk > |z| =

Z (GrupoG~s=—Neutro)
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Diferenca EADP e EADN

Rentabilidade em 2014:

Two—-sample Wilcoxon rank-sum (Mann-Whitney) test

EFrupoZRPools okbs rank sum expected
Beima g 51 &8
Baixo g B85 &8
combined 1a 138 1386
unadjusted wvariance 90.&7
adjustment for ties 0.o0
adjusted wariance 90.&7
Ho: Bent (GrupoFE~s=—Acima) = Bent (GrupoE~s=—Baixo)
= = -1.785
Brok > |z = 0.0742

Rentabilidade em 2015:

Two—sample Wilcoxon rank-sum (Mann-Whitney) test

GFrupoERPools ocbs rank sum expected
Aoims a8 B2 1=
Baixo 2 24 L1
combined 16 136 136
unadjusted wvariance 20,87
adjustment for ties 0.00
adjusted wvariance 20,87
Ho: Z(ErupoE~s==RAcima) = I (GrupolF~s==Baixo)
z = -1.&80

Probk > |=z| = 0.0%23

157



Diferenca EADNR e EADN

Rentabilidade em 2014:

Two—sample Wilcoxon rank-sum (Mann-Whitney) test

GFrupoERPools obs rank sum expected

Baixo g 82 &8

Heutro g 54 &8

combined 1a 138 136
unadjusted wvariance 90.6&7
adjustment for ties 0.00
adjusted wariance 90.6&7

Ho: Bent (GrupoE~s=—Baixo)
z = 1.470
Brok > |[z=| = 0.1415

Rentabilidade em 2015:

= Hent (GrupolE~s==Neutro)

Two—sample Wilcoxon rank—-sum (Mann-Whitney) test

GFrupoEZRPools ockbs rank sum expected

Baixo g T8 &8

Neutro g 58 &8

combined 1a 138 138
unadjusted wvariance 90.&7
adjustment for ties o.o0
adjusted wariance 90.&7

Ho: Z (GrupoG~s=—Baixo) =
z = 1.0580

Probk > |z| = 0.2336

Z (GrupoE~s=—Neutro)
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Ke calculado com base no CAPMaecrualsdiscricionarios identificados pelo modelo de

efeitos fixos:

Diferenca EADP e EADNR

Rentabilidade em 2014:

Two—sample Wilcoxon rank—-sum (Mann-Whitney) test

FrupozRFE cks rank sum expected
Brcima 7 33 56
Neutro g 81 64
combined 15 1z20 1z0
unadjusted wvariance T4 .67
adjustment for ties o.o0
adjusted wariance T4 .67
Ho: Bent (GrupoE~E=—RAcima) = BRent (GFrupoE~E=—Neutro)
z = -1.367
Brok *» |z| = 0.04531

Rentabilidade em 2015:

Two-sample Wilcoxon rank-sum (Mann-Whitney) test

EFrupoERFE obs rank sum expected
Boima 7 47 56
Neutro =] 73 64
combined 15 1z0 120
unadjusted wvariance T4 .67
adjustment for ties 0.00
adjusted wvariance T4 .67
Ho: Z(GrupoGE~E==Rkcima) = I (GrupoE~E==Neutro)
z = -1.042

Probk > |z| = 0.2576



160

Diferenca EADP e EADN

Rentabilidade em 2014:

Two-sample Wilcoxon rank—-sum (Mann-Whitney) test

FrupozRFE cks rank sum expected

Brcima 7 40 56

Baixo g &80 64

combined 15 1z20 1z0
unadjusted wvariance T4 .67
adjustment for ties o.o0
adjusted wariance T4 .67

Ho: Bent (GrupoE~E=—RAcima)
-1.852
0.0641

z

Brok *» |z| =

Rentabilidade em 2015:

= Rent (FrupoE~E==Baixo)

Two-sample Wilcoxon rank—-sum (Mann-Whitney) test

FrupozRFE cks rank sum expected

Brcima 7 45 56

Baixo g 75 64

combined 15 1z20 1z0
unadjusted wvariance T4 .67
adjustment for ties o.o0
adjusted wariance T4 .67

Ho: Z {(GrupoE~E=—Acima)

z=
Brok *» |z| =

-1.273
0.2030

Z (GrupoE~E=—Baixo)
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Diferenca EADNR e EADN

Rentabilidade em 2014:

Two—-sample Wilcoxon rank-sum (Mann-Whitney) test

EFrupoZRFE ockbs rank sum expected
Baixo g &7 &8
Neutro g &3 &8
combined 1a 138 138
unadjusted wvariance 90.&7
adjustment for ties o.o0
adjusted wariance 90.&7
Ho: Bent (GrupoE~E=—Baixo) = Bent (GFrupoE~E=—Neutro)
= = -0.105
Brobk *> |z = 0.9164

Rentabilidade em 2015:

Two—-sample Wilcoxon rank-sum (Mann-Whitney) test

CrupoZRFE okbs rank sum expected

Baixo g 70 &8

Neutro g [ 1 &8

combined 1a 138 1386
unadjusted wvariance 90.&7
adjustment for ties 0.o0
adjusted wariance 90.&7

Ho: Z {(GrupoE~E=—Baixo) = Z(GrupoS~E=—Neutro)
z = 0.210

Prok > |z| = 0.8336
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Ke calculado com base na taxa Selic, sem consilede gerenciamento de resultados:

Diferenca carteira 01 e 02

Rentabilidade em 2014:

Two-sample Wilcoxon rank-sum (Mann-Whitney) test
ChlsonPuro okbs rank sum expected
1 23 B5& 540.5
Z 23 525 540.5
combined 48 1081 1081
unadijusted wvariance 2071 .32
adjustment for ties o.o0
adjusted wariance 2071 .32
Ho: Bent(Chlson~o==1) = Rent(Chlson~o==Z)
z = 0.341
Frob » |z| = 0.7335
Rentabilidade em 2015:
Two-—sample Wilcoxon rank—-sum (Mann-Whitney) test
OhlsonPuro ocbs rank sum expected
1 23 558 540.5
Z 23 523 540.5
combined 48 1081 1081
unadjusted wvariance 2071 .52
adjustment for ties o.o0
adjusted wariance 2071 .52

Ho: Z{0hlson~o=1l1)

=z =

Zi{0hlson~o=2)
.384

Prob > |z| = .7008
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Diferenca carteira 01 e 03

Rentabilidade em 2014:

Two—sample Wilcoxon rank-sum (Mann-Whitney) test

ChlsonPuro cks rank sum expected
23 595 540.5
23 436 540.5
combined 45 1081 1081
unadjusted wvariance 2071 .32
adjustment for ties 0.o0
adjusted wariance 2071 .32
Ho: Rent (Chlson~o==1) = Rent (Chlson~o==3)
z = 1.157
Brok *» |z| = 0.2312

Rentabilidade em 2015:

Two—sample Wilcoxon rank-sum (Mann-Whitney) test

ChlsonPuro cbs rank sum expected
1 23 616 540.5
3 23 465 540.5
combined 45 1081 1081
unadjusted wvariance 2071.52
adjustment for ties 0.00
adjusted wariance 2071.52
Ho: Z{Chlson~o=1l1) = Z{0hlson~o=—3)
z = 1.65%2
Probk > |zl = 0.0872
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Diferenca carteira 02 e 03

Rentabilidade em 2014:

Two—sample Wilcoxon rank—-sum (Mann-Whitney) test

ChlsonPuro cks rank sum expected
Z 23 583 540.5
3 23 438 540.5
combined 45 1081 1081
unadjusted wvariance 2071 .52
adjustment for ties o.o0
adjusted wariance 2071 .52
Ho: Rent (Chlson~o==Z) = Rent (Ohlson~o==3)
z = 0.934
Prok » |z = 0.3505

Rentabilidade em 2015:

Two-sample Wilcoxon rank-sum (Mann-Whitney) test

OhlsonPuro okbs rank sum expected
z 23 605 540.5
3 23 478 540.5
combined 45 1081 1081
unadjusted wvariance 2071 .92
adjustment for ties o.o0
adjusted wariance 2071 .92
Ho: Zi{0Ohlson~o==2Z) = Z(Chlaon~o==3)
z = 1.417
Brob > |z=| = 0.1565
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Ke calculado com base na taxa Seligcerualsdiscricionarios identificados pelo modelo

pooled

Diferenca EADP e EADNR

Rentabilidade em 2014:

Two-—sample Wilcoxon rank—-sum (Mann-Whitney) test

GrupocERPools ockbs rank sum expected
Becima g 58 &8
Neutro g T8 68
combined 16 1386 136
unadjusted wvariance 90.67
adjustment for ties 0.o0
adjusted wariance 90.67
Ho: Bent (GrupoG~s=—Acima) = BRent (GrupoG~s=—HNeutro)
= = -1.0580
Prok » |z = 0.2936

Rentabilidade em 2015:

Two—sample Wilcoxon rank-sum (Mann-Whitney) test

GrupocERPools ocbs rank sum expected
Acima g 55 &8
Neutro g 81 68
combined 16 1386 136
unadjusted wvariance 90.67
adjustment for ties 0.00
adjusted wariance 90.67
Ho: Z{GrupoG~s=—Rhcima) = Z(GrupoE~s=—MNeutro)
z = -1.365

Frok > |z]| = 0.17z22



Diferenca EADP e EADN

Rentabilidade em 2014:

Two-sample Wilcoxon rank—-sum (Mann-Whitney) test
GrupocGRPools ok rank sSum expected
Bcima g 53 &8
Baixo g 83 &8
combined la 1386 138
unadjusted wvariance 90.67
adjustment for ties 0.o0
adjusted wariance 90.67
Ho: Bent (GrupoG~s=—Acima) = BRent |(GFrupoE~s=—Baixo)
=z = -1.8575
Prok > |z| = 0.1152
Rentabilidade em 2015:
Two-sample Wilcoxon rank-sum (Mann-Whitney) test
FrupoFRPools ocks rank sum expected
BAcima g 55 &8
Baixo g 21 &8
combined 1a 1386 136
unadjusted wariance 90.&7
adjustment for ties o.o0
adjusted wariance 90.&7
Ho: Z{(GErupof~s=—Acima) = Z(GrupolE~s=—Baixo)
= = -1.365
Brok *> |=z| = 0.1722
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Diferenca EADNR e EADN

Rentabilidade em 2014:

Two—sample Wilcoxon rank-sum (Mann-Whitney) test

EFrupoZRPools oba rank sum expected

Baixo a8 T3 &8

Heutro a8 63 &8

combined 1a 1386 136
unadjusted wariance 90.67
adjustment for ties o.oo
adjusted wariance 90.67

Ho: Bent (GrupoE~s=—Baixo)
z = 0.525
Brok > |=z| = 0.5995

Rentabilidade em 2015:

= HRent (GrupolE~s==Neutro)

Two-sample Wilcoxon rank-sum (Mann-Whitney) test

FrupoFRPools ocks rank sum expected

Baixo g &7 &8

Neutro g &3 &8

combined 1a 1386 136
unadjusted wariance 90.&7
adjustment for ties o.o0
adjusted wariance 90.&7

Ho: Z{(GErupof~s=—Baixo) =
= = -0.105

Probk > |z| = 0.9164

Z (GrupoE~s=—=Neutro)
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Ke calculado com base na taxa Seliacerualsdiscricionarios identificados pelo modelo de

efeitos fixos:

Diferenca EADP e EADNR

Rentabilidade em 2014:

Two-—sample Wilcoxon rank—-sum (Mann-Whitney) test

CrupozRFE ocbs rank sum expected
Beima 7 45 56
Heutro 8 T4 &4
combined 15 120 1z0
unadjusted wvariance T4 .67
adjustment for ties o.o0
adjusted wariance T4 .67
Ho: Bent (GrupoG~E=—RAcima) = Rent |(GFrupoE~E=—Neutro)
= = -1.157
Probk > |z = 0.2472

Rentabilidade em 2015:

Two-sample Wilcoxon rank—-sum (Mann-Whitney) test

CrupoZRFE ok rank sSum expected

Bcima 7 51 56

Neutro g 63 &4

combined 15 1z20 120
unadjusted wvariance T4 .67
adjustment for ties 0.o0
adjusted wariance T4 .67

Ho: Z(GrupoG~E=—hAcima) = Z(GrupoE~E=—Neutro)
=z = -0.57%

Prok > |z| = D.5628
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Diferenca EADP e EADN

Rentabilidade em 2014:

Two—sample Wilcoxon rank-sum (Mann-Whitney) test

ErupoZRFE ocbs rank sum expected
Acima 7 43 56
Baixo 8 77 &4
combined 15 1z20 120
unadjusted wvariance T4 .67
adjustment for ties 0.00
adjusted wariance T4 .67
Ho: Bent (GrupoE~E=—RAcima) = Bent |(GrupoE~E=—Baixo)
z = -1.504
Brok » |[z| = 0.1325

Rentabilidade em 2015:

Two—sample Wilcoxon rank-sum (Mann-Whitney) test

FrupozRFE cks rank sum expected
Brcima 7 45 56
Baixo g T4 64
combined 15 1z0 120
unadjusted wvariance T4 .67
adjustment for ties 0.o0
adjusted wariance T4 .67
Ho: Z (GrupoG~E=—hAcima) = Z(GrupoS~E=—Baixo)
= = -1.1587

Erob » |z| = 0.2472
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Diferenca EADNR e EADN

Rentabilidade em 2014:

Two-sample Wilcoxon rank-sum (Mann-Whitney) test

CrupoZRFE okbs rank sum expected
Baixo g T4 &8
Neutro g 62 &8
combined 1a 138 136
unadjusted wvariance 90.&7
adjustment for ties o.o0
adjusted wariance 90.&7
Ho: Bent (GrupoE~E=—Baixo) = Bent |(GFrupoE~E=—Neutro)
z = 0.&30
Brok > |z = 0.5286

Rentabilidade em 2015:

Two-sample Wilcoxon rank-sum (Mann-Whitney) test

CrupoZRFE okbs rank sum expected

Baixo g T3 &8

Neutro g 63 &8

combined 1a 138 136
unadijusted wvariance 90.&7
adjustment for ties o.o0
adjusted wariance 90.&7

Ho: Z{(GrupoGE~E=—Baixo) = Z(GrupoE~E=—Neutro)
z = 0.525

Prok > |z| = 0.53585





