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RESUMO

No contexto da teoria da agéncia, a auditoria externa representa mecanismo de monitoramento
das acdes dos administradores, visando o seu alinhamento aos interesses dos acionistas, sendo
esse monitoramento valido somente quando sua atuacao ¢ independente. Segundo a literatura,
existem praticas que podem prejudicar a independéncia do auditor, como a prestagdo
concomitante de outros servigos que nao de auditoria ao cliente ou a extensdo de tempo da
prestacdo do servigo. A literatura também aponta que a reputagdo, expertise e porte da empresa
de auditoria sdo fatores que podem fortalecer sua capacidade de monitoramento. Diante disso, o
objetivo da presente pesquisa consiste em analisar as relagdes entre a pratica de gerenciamento de
resultados por empresas brasileiras de capital aberto e a prestagdo concomitante de outros
servigos que ndo de auditoria pelo auditor independente, assumindo ser este o agente na relacao
de conflito de agéncia, nos periodos de 2006 a 2009. Especificamente, objetivou-se verificar se o
auditor externo pode se tornar economicamente atrelado a Administracdo de seu cliente,
reduzindo-se, assim, a sua capacidade de monitoramento. Objetivou-se verificar, também, se as
regras de governanga corporativa requeridas pela Lei Sarbanes-Oxley influenciam essa pratica.
Para tanto, relacionou-se, através da adaptagdo do modelo de Frankel, Johnson e Nelson (2002), a
razdo entre os honorarios pagos por outros servicos que nao de auditoria e o total pago as firmas
de auditoria as acumulagdes discriciondrias, estimadas por meio do Modelo de Jones Modificado
(1995) e Modelo KS (1995), por MQO. O efeito de fatores que segundo a literatura analisada
impactam o gerenciamento de resultados foi controlado a partir da inclusdo ao modelo de
variaveis relacionadas a esses fatores. Adicionalmente, para verificar o efeito da prestacdo de
outros servicos que ndo de auditoria por honorarios inferiores a 5% sobre o total global pago,
tendo em vista que a Instru¢do CVM 381/03 desobriga a divulgacdo desses valores, varidveis
dummy foram incluidas aos modelos de Jones Modificado e Modelo KS. Os resultados apontaram
para o aumento do gerenciamento que tem como objetivo a redugdo dos resultados, tendo em
vista que se observou uma redug@o do valor das acumulagdes discriciondrias negativas mediante
a prestacao concomitante de outros servicos que nao de auditoria pelo auditor independente, em
2009, e ainda a elevacdo das acumulacdes totais em 2008 e na andlise que combinou séries
temporais e cortes transversais, quando se incluiu varidveis dummy. Contudo, tais resultados
devem ser analisados com cautela, tendo em vista que as observacdes obtidas por meio da
aplicacdo do modelo de Jones Modificado nao foram confirmadas com a utilizacdo do Modelo
KS e vice-versa, nem tampouco a analise ano a ano foi unanime. Considera-se, ainda, que o
numero reduzido de companhias que divulgaram o valor dos honorarios pagos por outros servigcos
prestados pelo auditor independente e que possuem dados contdbeis para a estimacdo dos
modelos nos quatro periodos analisados, restringiu o tamanho da amostra para 52 observacoes
por ano e 208 observagdes para as andlises que combinaram cortes transversais e séries
temporais.

Palavras chave: Auditoria. Independéncia. Gerenciamento de resultados



ABSTRACT

In the Context of Agency Theory, the independent audit works as a monitoring mechanism of the
managers’ actions, aiming its alignments with the shareholders’ interests. This monitoring is
effective only if the auditor is independent. According to the literature, there are practices that
may harm the auditor’s independence, as non-audit services and auditor tenure. The literature
also indicates that reputation, expertise and size are factors that could strengthen the monitoring
capability of the audit firm. Therefore, this research aimed to analyze the relations between non-
audit services and the earnings management in Brazilian public companies, assuming that the
auditor is the agent in the agency conflict, in the period of 2006 to 2009. Specifically, we aimed
to verify if the independent auditor’s economic bond with the client can become stronger,
reducing, thereby, his or her monitoring capability. Also, we intend to verify if the corporate
governance rules required by Sarbanes-Oxley Act have any influence on this practice. To achieve
our objectives, we found the relationship between the ratio of non-audit fees to total fees and the
discretionary accruals, estimated through Modified Jones (1995) model and KS (1995) model.
Moreover, we use an adaptation of Frankel, Johnson e Nelson (2002), model (2002), that differs
companies which are audited by big four firms from the others and that considers the audit
tenure. The effect of the factors that the literature claims to impact the earning management was
controlled by the inclusion of variables related to these factors. Furthermore, to verify the effect
of the ratio of non-audit fees to total fees lower than 5%, since that CVM 381 Standard exempts
the companies from this disclosure, we included dummy variables to the Modified Jones (1995)
model e KS (1995) model, by OLS. The results show a reduction of the negative discretionary
accruals in the presence of non-audit services, in 2009, and a increase in total accruals in 2008
and in the combined cross section and time series analysis when we include dummy variables.
However, these results should be analyzed carefully, once neither the observations by the
application of the modified Jones (1991) model was confirmed by the application of the KS
(1995) model and vice versa nor the yearly analysis was unanimous. It is considered, still, as a
research limitation, the reduced number of companies that disclosed non-audit fees and that have
all the required accounting data, which restricted the sample size to 52 observations per year and
208 observations to combined cross section and time series analysis.

Key words: Audit. Independence. Earnings management.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacio

A auditoria independente contribui para a qualidade e transparéncia da informacao
contdbil por meio do monitoramento das informagdes financeiras divulgadas ao mercado e da
identificacdo e apontamento de irregularidades contdbeis praticadas por seus clientes. Para
Martinez (2001), as empresas abertas sdo obrigadas a ter suas demonstragdes contabeis atestadas
por empresas de auditoria para assessorar a governanca corporativa, além dessa pratica ser
requerida pela legislacdo. A auditoria externa auxilia o Conselho de Administragdo no
acompanhamento das atividades das empresas e emite um parecer independente sobre a
integridade das demonstracdes financeiras. Bushman e Smith (2001) citam as empresas de
auditoria como instituigdes que promovem a governan¢a das empresas, além de bancos de
investimento, reguladores e o governo.

Segundo Watts e Zimmerman (1986) a contabilidade exerce importante fun¢do tanto na
definicdo dos termos dos contratos, quanto em seu monitoramento, existindo assim, uma
demanda para o célculo e apresentacdo fidedigna de informagdes contdbeis. Os auditores externos
da empresa, a partir da analise das demonstracdes contdbeis, devem reportar qualquer
irregularidade financeira, além de apresentarem opinido independente sobre os resultados
utilizados como indicadores do desempenho da administrag@o e na definicdo dos planos de bonus
aos administradores. Os relatérios de auditoria devem representar uma opinido independente e,
portanto ndo tendenciosa, das demonstragdes contabeis apresentadas.

Em sintese, tendo em vista que os planos de compensacdo e os contratos de débitos
utilizam informacgdes contédbeis, a auditoria independente exerce importante fun¢do no processo
de monitoramento das acdes da administragdo sobre o contexto da teoria da agéncia. Jensen e
Meckling (1976) definem a relagdo de agéncia como um contrato sobre o qual uma ou mais
pessoas (o principal) delega a outra (o agente) a realizagdo de algum servigo que envolve a
tomada de decisdo, transferindo autoridade ao agente. O conflito de agéncia surge devido a

divergéncia de interesses entre os agentes e o principal. Assumindo que o objetivo dos agentes ¢
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maximizar sua riqueza, para que as agdes dos administradores estejam alinhadas aos interesses
dos acionistas serdo necessarios mecanismos especificos de monitoramento, como, por exemplo,
a auditoria independente.

Watts e Zimmerman (1986) relatam que os auditores facilitam a relagdo contratual entre
investidores e administradores, uma vez que atestam a confiabilidade das demonstracdes
financeiras. Entretanto, o monitoramento por meio de auditoria ¢ valido somente se esta for de
fato independente, ou seja, se nao houver conflitos de agéncia entre auditores e acionistas.

A SEC (Security and Exchange Commission), 0rgao norte americano similar a Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM), reconhece a importancia do auditor independente na promogao
da transparéncia as demonstra¢des financeiras e confianca aos investidores. Segundo a SEC
(2000), se os investidores ndo acreditarem na independéncia do auditor, confiardo pouco em sua
opinido e serdo menos propensos a investir em titulos daquela empresa.

Diante de escandalos financeiros com repercussdes internacionais, como o das empresas
Adelphia, Enron e Worldcom, relacionados a estruturas frageis de controles internos e praticas
ineficazes de governanga corporativa, a SEC emitiu, em 2003, a regra denominada Strengthening
the Commission's Requirements Regarding Auditor Independence, visando fortalecer as
exigéncias relativas a independéncia dos auditores. Essa norma ¢ consistente com a se¢do 208 da
Lei Sarbanes-Oxley (SOX), promulgada pelo governo americano em 2002 com a finalidade de
proporcionar confiabilidade as Demonstragdes Contabeis divulgadas no mercado financeiro, por
meio da definicdo de uma estrutura de controles internos organizada e eficiente.

Dentre as exigéncias dessa norma estd a aprovacdo, pelo Comité de Auditoria, dos
servicos de auditoria e outros trabalhos realizados pelo auditor independente. A norma também
determina a divulgacdo de informacdes relativas aos servicos prestados pelo auditor
independente, inclusive aqueles ndo relacionados a auditoria, € o montante pago por esses
servicos, segregando aqueles de auditoria e ndo auditoria. A divulgagdo dos gastos com servigos
adicionais prestados pelo auditor independente ja era obrigatorio para empresas com titulos
negociados nas bolsas americanas, desde 2000, por for¢a da norma da SEC §7-13-00 - Revision
of the Commission's Auditor Independence Requirements.

No Brasil, a CVM, por meio da Instru¢do 308, de 1999, veda aos auditores independentes
a execucdo de alguns servicos, considerados prejudiciais a independéncia, conforme definido nas

normas de independéncia do CFC. Em 2003, a CVM, alinhada as exigéncias da SEC, emitiu a
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Instrug@o 381 por meio da qual se torna obrigatdria a divulgagao, no Relatério de Administragao,
do valor total dos honorarios contratados das empresas de auditoria independente e o seu
percentual em relacao aos honorarios relativos aos de servicos de auditoria externa.

O PCAOB (Public Companies Accounting Oversigth Board), 6rgdo privado sem fins
lucrativos criado nos Estados Unidos pela Lei Sarbanes-Oxley para orientacdo aos auditores,
emite padrdes profissionais para execu¢do dos servicos de auditoria. Segundo esse 6rgdo, os
requisitos de independéncia estabelecem que um auditor ndo pode ser considerado independente
se nao apresentar capacidade de exercer julgamento objetivo e imparcial sobre todas as questoes
contempladas no trabalho, ou se um investidor com conhecimento razoavel de todos os fatos
relevantes e circunstancias assim o concluir. Portanto, um auditor ndo ¢ independente, se, por
exemplo, estiver responsavel pelos controles internos sobre as demonstragdes financeiras ou se
for encarregado de desenhar e implementar a estrutura desses controles.

A prestacdo de outros servicos que ndo de auditoria pelos auditores externos tem
levantado questdes sobre a integridade do parecer de auditoria, devido a dependéncia econdomica
e financeira da empresa de auditoria em relacdao ao cliente. Para Levitt (2000), hd mais de cem
anos atras se dizia que uma empresa de auditoria reconhecia apenas o publico como mestre.
Entretanto, quando um auditor se compromete a prestar outros servigos para o cliente de
auditoria, mesmo sendo estes ndo relacionados a auditoria, estardo servindo também a outro
mestre, a administracdo (LEVITT, 2000). Nesse duplo papel, o auditor, que ¢ responsavel por
atestar a integridade das informacdes financeiras, avalia o trabalho da administracdo além de
estar subordinado a ela, gerando conflitos de interesses.

Tendo em vista que a prestagdo de outros servigos que ndo de auditoria pode comprometer
a qualidade da auditoria externa, a partir da perda de independéncia e consequente perda de
capacidade de monitoramento, a prestacdo de tais servigos supostamente diminui o retorno da
firma, conforme observado por Frankel, Johnson e Nelson (2002), ao aumentar o risco causado
pela assimetria de informacdes. Isso pode ocorrer porque o comprometimento do monitoramento
das ac¢des dos administradores gera inseguranga quanto a preserva¢do dos interesses dos
acionistas.

Para avaliar a qualidade da auditoria, alguns estudos, como os de Frankel, Johnson e
Nelson (2002), Brown, Falaschetti ¢ Orlando (2008), Ramos e Martinez (2006) e Almeida e

Almeida (2009), tém examinado a relacdo entre a auditoria e o gerenciamento de resultados
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contdbeis. A SEC j& demonstra preocupag¢do com a pratica de gerenciar resultados, diante da
importancia da transparéncia das demonstragdes financeiras para o adequado funcionamento do
mercado de capitais. Conforme relato do Chairman Levitt (1998), muitos gerentes, auditores e
analistas estdo participando de um jogo permissivo, buscando satisfazer as estimativas de ganhos
e projetar lucros homogéneos em detrimento da representagdo fidedigna.

O gerenciamento de resultados vem sendo amplamente estudado em pesquisas cientificas
recentemente, dada a preocupacdo com a fidedignidade das demonstragdes financeiras e o
fortalecimento das praticas de governanga corporativa. Martinez (2001, p.12), um dos principais
pesquisadores brasileiros sobre o tema, caracteriza o gerenciamento de resultados
“fundamentalmente como altera¢do proposital dos resultados contabeis (intencional), visando
alcangar, atender motivagdo particular. A gestdo “maneja” artificialmente os resultados com
propositos bem definidos, que ndo sdo os de expressar a realidade latente no negocio”.

Conforme Ramos e Martinez (2006), no conceito de credibilidade no mercado, a auditoria
¢ ferramenta util na minimizacdo do gerenciamento de resultados. Davis (2000) relata que o
auditor independente e o gerenciamento de resultados estdo intimamente relacionados. Segundo
este autor, espera-se que a auditoria independente, em parte, sirva como um fiscalizador da
tentativa de gerenciar resultados. Se o auditor ndo ¢ independente ¢ menos provavel que esse atue
como um efetivo limitador dessa pratica.

Com a promulgacdo da Lei Sarbanes-Oxley, ocorreram mudangas significativas nas
praticas de governanga corporativa, dentre elas a auditoria externa. Clark (2005) realizou um
estudo sobre as mudancas nas regras de governanca corporativa introduzidas pela Lei SOX,
concluindo que as reformas legais nessa area devem ser impactantes, mas estruturadas de forma a
permitir estudos empiricos de seus efeitos, revisao periddica dos normativos, e a confirmagdo ou
alteracdo das regras, com base nos resultados destas revisoes. Indiscutivelmente, a Lei Sarbanes-
Oxley impactou a atividade de auditoria, a partir da introducao de regras profissionais e requisitos
de independéncia, dentre eles, a prestacdao de outros servigos pela firma de auditoria.

Outro aspecto ligado a independéncia da auditoria externa estd voltado para o atrelamento
econdmico/financeiro ao cliente de auditoria versus a expertise e reputacao dos auditores. Alguns
estudos, como o de Almeida e Almeida (2009) identificaram que os clientes de auditoria das
empresas consideradas membro do grupo Big Four (os quatro maiores prestadores de servicos de

auditoria contabil do mundo — KPMG International Cooperative, PricewaterhouseCoopers
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International Limited, Deloitte Touche Tohmatsu Limited e Ernst & Young Global Limited ) sao
menos propensos a gerenciar resultados. Esta constatagdo deriva da premissa de que a expertise
dos auditores mitiga a formagdao de acumulagdes discriciondrias, influenciando a qualidade dos
resultados (KRISHNAN, 2003), bem como da suposi¢do de que pelo porte dessas firmas haveria
uma menor propensdo a sua “captura”, em fun¢do de uma maior independéncia financeira dessas

empresas.

1.2 Questio de Pesquisa

Diante dos argumentos expostos, pretende-se responder a seguinte questdo de pesquisa:
Assumindo ser o auditor externo o agente na relacio de conflito de agéncia, o possivel
comprometimento de sua independéncia favorece o gerenciamento de resultados em

empresas brasileiras de capital aberto?

1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo Geral

O objetivo principal da presente pesquisa consiste em analisar as relagdes entre o
gerenciamento de resultados em empresas brasileiras de capital aberto e fatores que podem
comprometer a independéncia do auditor externo, assumindo ser este agente na relacdo de

conflito de agéncia, no periodo de 2006 a 2009.
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1.3.2 Objetivos Especificos

= [dentificar se os honorarios pagos pela prestacdo de outros servigos que nao de auditoria
pelo auditor independente levam a formacao de acumulagdes discriciondrias em empresas
brasileiras de capital aberto.

= [dentificar se as regras de governanca requeridas pela Lei Sarbanes-Oxley impactam o
gerenciamento de resultados, em empresas brasileiras sujeitas a Lei Sarbanes-Oxley.

» Verificar se as companhias que sdo auditadas por empresas que compdem o grupo Big
Four sdao menos propensas a formacdo de acumulagdes discriciondrias, dada a expertise,
porte e reputagdo dessas empresas.

= Verificar se o tempo em que a empresa de auditoria presta servi¢os ao cliente altera o
comportamento das escolhas contabeis, no que se refere as acumulagdes discriciondrias.

* Analisar se honordrios pagos por outros servigos que nao de auditoria inferiores a 5% do
total pago a empresa de auditoria ndo favorecem a formagdo de acumulacdes
discricionarias, tendo em vista os termos da Instru¢do CVM 381/03, que desobriga a
divulgacdo nesses casos.

= Verificar se a prestacdo de outros servicos que ndo de auditoria favorece a formagdo de
acumulacdes discriciondrias, segregando aquelas positivas (para aumentar os resultados)

daquelas negativas (para reduzir os resultados).

1.4 Hipoteses de Pesquisa

A auditoria independente representa importante mecanismo de monitoramento no
contexto da teoria da agéncia. Através das auditorias independentes, os acionistas esperam ter
mais um instrumento de controle para preservagdo de seus interesses, a partir da reducdo da
assimetria de informagoes.

Martinez (2001) afirma que em determinadas situagdes podem surgir conflitos de

agenciamento entre a empresa de auditoria e os acionistas, uma vez que, apesar de terem o dever
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de zelar pelos interesses dos acionistas, as empresas de auditoria estdo preocupadas com a
maximiza¢do de sua funcdo utilidade. Nessas situacdes, essas empresas estariam menos
propensas a questionar as demonstragdes contabeis apresentadas pela administragao.

Diante disso, formulam-se as seguintes hipoteses de pesquisa:
H;: Quanto maiores os honorarios pagos pela prestagdo concomitante de outros servigos que ndo
de auditoria pela empresa de auditoria independente, maior serd a propensdo a pratica de
gerenciamento de resultados em empresas brasileiras de capital aberto.
Hj: As regras de governanga corporativa requeridas pela Lei Sarbanes-Oxley contribuem para a
redugdo das acumulagdes discriciondrias em empresas brasileiras de capital aberto sujeitas a esta
Lei.
Hi: A expertise, porte e reputacdo das empresas de auditoria que compdem o grupo Big Four
contribuem para reducdo das acumulagdes discriciondrias em empresas brasileiras de capital
aberto.
Hs: A extensdo de tempo em que existe o compromisso de prestacdo de servico de auditoria
aumenta a vulnerabilidade ao gerenciamento de resultados.
Hs: A prestacdo de outros servigos que nao de auditoria em valor inferior a 5% do total pago a
empresa de auditoria ndo influencia a formacdo de acumulagdes discricionarias, o que justificaria

a ndo obrigatoriedade de divulgacdo desse valor, concedida pela Instrugao CVM 381/03.

1.5 Justificativa e relevancia

Diante da crescente regulacdo sobre as praticas de governanga corporativa, o estudo de
seu efeito sobre a fidedignidade das demonstragdes financeiras torna-se fundamental para
proporcionar reformas legais eficazes em torno dessas praticas. A Lei Sarbanes-Oxley (SOX),
considerada o instrumento normativo de governanga corporativa mais rigoroso dos ultimos anos,
foi tema de diversas pesquisas, tanto no meio académico quanto empresarial, com o intuito de
proporcionar bases solidas para implementacdo de mecanismos eficientes, dentre eles a auditoria

independente.
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Dadas as exigéncias regulatdrias sobre a prestacao de outros servigos que nao de auditoria
pelo auditor independente, ¢ importante analisar a sua relagdo com o gerenciamento de
resultados, buscando mensurar a eficacia dessas exigéncias como mecanismo de governanca
corporativa. Além disso, ¢ de grande relevancia o estudo da auditoria como mecanismo de
governanga corporativa, expondo a relagdo entre o seu enfraquecimento, resultante do
comprometimento da independéncia do auditor, e a perda da fidedignidade das demonstragdes
financeiras, indicada pela propensao ao gerenciamento de resultados.

A importancia deste estudo para o mercado e a sociedade se deve a formacdo de
conhecimento sobre as melhores praticas de governanga corporativa e o impacto destas para a
transparéncia e o conservadorismo das demonstragdes financeiras. O conhecimento dessas
praticas auxilia a avaliacdao de investimentos e a tomada de decisdao dos diversos stakeholders das
companhias. Para a academia tal estudo ¢ relevante tendo em vista a caréncia de pesquisas no
Brasil sobre essas praticas de governanga corporativa e sobre os conflitos de agéncia sob a
perspectiva da auditoria como agente.

A originalidade dessa pesquisa reside na aplicacdo em empresas brasileiras de modelos
capazes de relacionar os gastos com outros servicos que nao de auditoria oferecidos pelo auditor
independente e o gerenciamento de resultados. Busca-se investigar se os resultados obtidos sdo
semelhantes aqueles encontrados para o mercado norte americano, justificando a regulagao
brasileira nesse sentido. Além disso, busca-se comparar os resultados obtidos para empresas
brasileiras que possuem ADR, e, portanto, sujeitas a Lei Sarbanes-Oxley, com as demais, visando

captar a relagdo do fortalecimento dessa dimensao da governanga corporativa.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Teoria da agéncia e auditoria independente

Jensen e Meckling (1976) definem a relacdo de agéncia como um contrato sobre o qual
uma ou mais pessoas delega a outra a realizacdo de algum servi¢o que envolve tomada de
decisdo, transferindo autoridade ao agente. Nesse tipo de relacdo, existe um principal que
estabelece um contrato e um agente que deve aceitar ou rejeitar esse contrato. O conflito de
agéncia surge devido a divergéncia de interesses entre os agentes e o principal.

Os estudos que envolvem a teoria da agéncia no contexto organizacional relacionam os
acionistas como o principal e os administradores como agentes. Qualquer esfor¢o dos
administradores ird aumentar os lucros das empresas, beneficiando os acionistas. Para os
administradores restam apenas os custos de seus esforcos, ndo havendo incentivos para que
busquem maximizar a satisfacdo dos acionistas. Assumindo que o objetivo dos agentes ¢
maximizar sua riqueza, para que as agdes dos administradores estejam alinhadas aos interesses
dos acionistas sdo necessarios mecanismos especificos de monitoramento, mecanismos estes que
sdo desenvolvidos para proporcionar incentivo aos administradores de forma que cumpram suas
atividades conforme definido em contrato, maximizando a riqueza dos acionistas.

Jensen e Meckling (1976) definem as atividades de monitoramento como dispéndio de
recursos pelos acionistas para garantir que os administradores irdo limitar suas atividades
conforme definido em contrato. O monitoramento pode ser executado por meio de auditorias
independentes ou mecanismos de remuneragao e incentivos atrelados ao desempenho da firma.

Segundo Watts (2006), o desenvolvimento original da contabilidade e reporte financeiro
parece estar relacionado ao controle dos custos de agéncia. Esses custos surgem quando o
principal delega a tomada de decisdes para um agente que busca a maximizagao de sua propria
riqueza em detrimento dos demais. Segundo esse autor, o crescimento do mercado de agdes em
Londres, na segunda metade do século vinte, ocasionou mudangas substanciais na auditoria de

demonstragdes contabeis e na preparacao de reporte financeiro para fins de investimentos.



25

Segundo Watts e Zimmerman (1983), um dos primeiros passos para o reconhecimento da
necessidade da auditoria independente ocorreu na Inglaterra, com a promulgacdo da Lei para
companhias registradas, em 1862. Essa lei requeria a auditoria independente das demonstragdes
financeiras de companhias abertas, fortalecendo a profissao de auditoria. Esses autores relatam
que o crescimento da profissio de auditoria, bem como a cren¢a nos auditores que a
desempenham, foi um fendmeno de mercado.

Watts e Zimmerman (1983) examinaram a histéria da auditoria na Inglaterra e nos
Estados Unidos buscando investigar a relagdo de seu surgimento com a regulacdo governamental
e com a atividade de monitoramento para reduzir os custos de agéncia e aumentar o valor das
companhias. Como resultado, o estudo demonstrou que a auditoria existia desde o
desenvolvimento das corporagdes modernas. Os autores entendem que a atividade de
monitoramento proporcionado pela auditoria € importante, sendo crucial, para a formacao das
empresas. A sobrevivéncia da auditoria sugere, ainda, que essa ¢ parte da eficiéncia para
organizacao de empresas.

A auditoria independente exerce importante fun¢do no assessoramento da governanca
corporativa, a medida que tem a fun¢do de emitir uma opinido independente sobre fidedignidade
das demonstragdes financeiras publicadas. Segundo PCAOB (Public Company Accounting
Oversight Board), o objetivo da auditoria independente com relacdo as demonstragdes financeiras
¢ a expressdo de uma opinido sobre a adequagdo da apresentacdo, em todos os aspectos materiais,
da posicao financeira, resultados, operagdes e fluxo de caixa, em conformidade com os principios
contabeis geralmente aceitos.

No contexto da teoria da agéncia, a auditoria independente pode também assumir o papel
de agente, na relagdo com os acionistas. As empresas de auditoria, apesar de serem contratadas
para proteger os interesses dos acionistas, estdo preocupadas com a maximiza¢do de sua
utilidade, podendo surgir, assim, o conflito de agéncia. As empresas de auditoria visam a
manuten¢do de seu faturamento e consequentemente de seus clientes.

Martinez (2001) afirma que o problema decorrente do conflito de agéncia entre acionistas
e auditores independentes é tdo mais grave quanto menor for a dimensao relativa da empresa de
auditoria e quanto maior for o peso do servi¢o prestado no montante do faturamento da empresa.
Esse autor acrescenta a prestacdo de outros servicos que ndo de auditoria como outro fator

perigoso no relacionamento entre empresas de auditoria e seus clientes. Nessas situacdes, a
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independéncia do auditor externo estaria comprometida, fazendo com que a propensdo das
empresas de auditoria a questionar as demonstragcdes contabeis preparadas pela administracao
diminuisse, tendo em vista que poderia ocasionar reducdo de seu faturamento de servigos

adicionais.

2.2 Normas de auditoria sobre a independéncia

No contexto da teoria da agéncia, o auditor externo pode assumir a posicdo de agente na
relagdo com o acionista. Com o objetivo de manter integra a fun¢do dos auditores independentes,
os orgaos reguladores do mercado de capitais e da profissdo contabil exige a aderéncia da
atividade de auditoria a normas e praticas profissionais.

No Brasil, o CFC emite normas brasileiras de contabilidade que sdo aplicaveis a atividade
de auditoria independente (NBC PA). Em 2010, em linha com o processo de convergéncia das
Normas Brasileiras de Contabilidade aos padrdes internacionais, que inclui as normas de
auditoria, revisdo e assegura¢do aplicaveis no Brasil as Normas de Auditoria e Asseguragdo
emitidas pelo IFAC — International Federation of Accountants, o CFC aprovou, por meio da
Resolugdo 1311/2010, a NBC PA 290 — Independéncia — Trabalhos de Auditoria e Revisao.

Essa norma considera que a independéncia do auditor compreende dois estados:
independéncia de pensamento e aparéncia de independéncia. A independéncia de pensamento
estd relacionada a expressdo de uma opinido isenta de influéncias que comprometem o
julgamento profissional, permitindo ao auditor agir com integridade, objetividade e ceticismo
profissional. Por outro lado, a aparéncia de independéncia se refere a ndo ocorréncia de fatos e
circunstancias significativas a ponto de um terceiro bem informado, tendo conhecimento de todas
as informagdes pertinentes, concluir que houve prejuizo da objetividade, ceticismo profissional
ou integridade do auditor.

A NBC PA 290 define que a independéncia do auditor pode ser comprometida pelos
seguintes fatores:
1. ameaga de interesse proprio: ameaga de que interesse financeiro ou outro interesse

influenciard de forma nao apropriada o julgamento ou o comportamento do auditor;
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2. ameaga de autorrevisdo: ameaca de que o auditor ndo avaliard apropriadamente os
resultados de julgamento ou servigo prestado anteriormente por ele, ou por outra pessoa
da firma, que servira de base para um julgamento atual,

3. ameacga de defesa de interesse do cliente: ameaga de que o auditor promovera ou
defendera a posi¢@o de seu cliente a ponto de que a sua objetividade fique comprometida;

4. ameaca de familiaridade: a ameaga de que, devido ao relacionamento longo ou préoximo
com o cliente, o auditor tornar-se-a solidario aos interesses dele ou aceitara seu trabalho
sem muito questionamento;

5. ameaca de intimidag@o: ameaca de que o auditor sera dissuadido de agir objetivamente em
decorréncia de pressdes reais ou aparentes, incluindo tentativas de exercer influéncia
indevida sobre o auditor.

A norma estabelece como principios basicos que devem fundamentar qualquer regra de
independéncia do auditor: (a) o auditor ndo deve auditar o seu proprio trabalho; (b) o auditor ndo
deve exercer fungdes gerenciais na entidade auditada; e (c) o  auditor ndo deve promover
interesses da entidade auditada.

Segundo a norma, o constante desenvolvimento em negdcios, a evolucao dos mercados
financeiros e mudancgas na tecnologia da informagao impossibilitam a elaboragdo de uma relagao
completa dos servicos que ndao sdo de auditoria e podem ser prestados a um cliente. Ha,
entretanto, a orienta¢do para utilizacdo da estrutura conceitual sobre a independéncia para
avaliacdo das circunstancias especificas.

A instru¢do CVM 308/1999 coloca como exemplos de outros servicos cuja prestagdo ¢
vedada ao auditor independente:

1. assessoria a reestruturagdo organizacional;

2. avaliagdo de empresas;

3. reavaliagdo de ativos;

4. determinagdo de valores para efeito de constitui¢ao de provisdes ou reservas técnicas e de

provisdes para contingéncias;

9]

planejamento tributério;
6. remodelamento dos sistemas contabil, de informacdes e de controle interno; ou
7. qualquer outro produto ou servi¢o que influencie ou que possa vir a influenciar as

decisdes tomadas pela administra¢do da instituicao auditada.



28

A NBC PA 290 também reconhece que quando o total de honordrios de cliente de
auditoria representa grande propor¢do do total de honorarios da firma que emite o relatdrio de
auditoria, a dependéncia desse cliente e a preocupacdo em perdé-lo criam ameaga a
independéncia do auditor.

A CVM, por meio da Instrucao 308, de maio de 1999, estabelece os critérios para registro
e exercicio da atividade de auditoria independente no ambito do mercado de valores mobiliérios,
além de definir os deveres e as responsabilidades dos administradores das entidades auditadas no
relacionamento com os auditores independentes. Essa instrug¢do proibe aos auditores externos a
prestacdo de servicos para um mesmo cliente, por prazo superior a cinco anos consecutivos,
exigindo-se um intervalo minimo de trés anos para a sua recontratagdo. Além disso, a instrugdo
veda a prestacdo de outros servicos que nao de auditoria que possam caracterizar a perda da
objetividade e independéncia.

A instrucdo CVM 381, de janeiro de 2003, estabelece a divulgagdo, pelas Entidades
Auditadas, de informagdes sobre a prestacdo pelo auditor independente de outros servigos que
nao sejam de auditoria externa. Essa instrucao estabelece como obrigatoria a divulgagdo do valor
total dos honorarios contratados de outros servigos € o seu percentual em relacdo aos honorarios
relativos aos de servigos de auditoria externa.

Esses instrumentos normativos brasileiros estdo em linhas com as regras da SEC que, em
2000, divulgou um dispositivo (Final Rule) denominado Revision of the Commission’s Auditor
Independence Requirements (Revisao das Exigéncias da Comissao sobre a Independéncia do
Auditor) buscando acrescentar requisitos relativos a independéncia da auditoria externa. Essa
norma define a independéncia como um estado mental de objetividade e auséncia de viés e
fornece um padrdo para avaliar se um auditor apresenta o estado mental requerido. O primeiro
ponto a ser considerado ¢ a evidéncia direta do estado mental do auditor, definido como
independéncia de fato. A objetividade ¢ uma atitude mental ndo enviesada que possibilita ao
auditor prestar o servigo de auditoria sem comprometimento da qualidade. Esse principio requer
que o auditor ndo subordine seu julgamento a outros. O segundo ponto reconhece que o estado
mental geralmente pode ser avaliado somente através de observacao de fatores externos.

Dessa forma, a SEC determina que um auditor ndo seria independente se um investidor,
com conhecimento razodvel de todos os fatores e circunstancias relevantes, concluisse que esse

nao ¢ capaz de exercer julgamento imparcial e objetivo.
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A norma inclui quatro principios para a determinagdo da independéncia do auditor
externo. Similarmente & NBC PA 290, os principios estabelecidos pela SEC definem que a
independéncia seria comprometida se o auditor apresentasse um interesse mutuo ou um conflito
de interesses com o cliente de auditoria, auditasse o seu proprio trabalho, tivesse funcdo de
gerente/administrador ou empregado do cliente de auditoria ou atuasse como advogado para o
cliente de auditoria.

Essa norma da SEC demonstra a preocupagdo por parte da Comissdo com relagdo aos
efeitos do fornecimento de outros servigos, que nao sejam de auditoria, simultaneamente aqueles
de auditoria sobre a independéncia do auditor. A SEC acrescenta que a preocupa¢do aumenta
diante das mudangas dramaticas na profissdo contabil e dos tipos de servigos que os auditores
fornecem para seus clientes, bem como em funcdo do crescimento na magnitude relativa e
absoluta dos honorarios pagos por outros servicos que ndo de auditoria. A norma identifica e
proibe a execucdo de alguns servigos que, supostamente, prejudicam a independéncia,
indiferentemente da magnitude dos honorarios gerados. Também ha exigéncia de divulgagdo de
informacdes sobre os honorarios pagos ao auditor externo, referentes aos servigos de auditoria e
outros que nao de nao auditoria.

A SEC acredita que a divulgacdo dos honorarios pagos ao auditor, bem como a
identificacdo e proibi¢do de certos servigos que sdo incompativeis com a independéncia, fornece
prote¢do ao processo de auditoria. A abordagem da SEC também permite a restricdo de outros
servicos que nao de auditoria somente na extensao necessdria para proteger a integridade e
independéncia da func¢ao de auditoria.

Em 2003, a SEC divulgou uma regra denominada Strengthening the Commission's
Requirements Regarding Auditor Independence (Fortalecimento dos Requisitos da Comissdo
sobre a Auditoria Independente) visando fortalecer a independéncia dos auditores, reconhecendo
o papel critico desempenhado pelo Comité de Auditoria no processo de reporte financeiro. Essa
norma ¢ consistente com a sessdo 208 da Lei Sarbanes-Oxley, promulgada em 2002. O objetivo
dessa norma ¢ revisar as regulagdes relativas aos outros servicos que ndo de auditoria que, uma
vez fornecidos a um cliente de auditoria, podem prejudicar a independéncia dos auditores. A
partir de entdo, a SEC passa a exigir a aprovagao, pelo Comité de Auditoria de todos os servigos
fornecidos pelo auditor e a divulgacdo aos investidores de informagdes relativas a prestagao de

servigos de auditoria e demais servigos, bem como os honorarios pagos.
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Atualmente, o processo de harmoniza¢do das normas de auditoria estd sendo conduzido
pelo IFAC, International Federation of Accountants, 6rgdo que tem como objetivo proteger o
interesse publico a partir do desenvolvimento de padrdes internacionais, promovendo valores
éticos e encorajando praticas de qualidade, suportando o desenvolvimento de todos os setores da
profissdo contabil. O IFAC emite padrdes internacionais de auditoria (ISA — International
Standards on auditing) a partir do IAASB — International Auditing and Assurance Standards
Boards que, por sua vez, tem como fungao facilitar a harmonizag¢dao das normas de auditoria, a
partir da convergéncia dos padrdes nacionais aos internacionais.

No Brasil, o IBRACON (Instituto dos Auditores Independentes do Brasil), 6rgao
independente instituido por auditores e contadores, tem o objetivo de manter a confianca da
sociedade na atividade de auditoria independente e a relevancia da atuagdo profissional,
salvaguardando e promovendo os padroes de exceléncia em contabilidade e em auditoria
independente. A producdo técnica desse 6rgdo ¢ reconhecida por orgdos reguladores, como
CVM, SUSEP - Superintendéncia de Seguros Privados e Banco Central do Brasil. Dentre as
atribuicdes do IBRACON estd a colaboragdo com o processo de harmonizagdo das normas
brasileiras as normas internacionais de auditoria, emitidas pelo o IFAC.

De acordo com as normas internacionais de auditoria (ISA 200), o auditor deve estar em
conformidade com os requisitos éticos, incluindo aqueles relativos a independéncia, referentes
aos trabalhos de auditoria sobre as demonstra¢des financeiras. Assim, o auditor deve planejar e
realizar a auditoria com ceticismo profissional, reconhecendo as circunstancias que podem
prejudicar a adequagdo das demonstracdes financeiras.

Os requisitos éticos previstos para os auditores compdem o codigo de ética emitido pelo
IESBA (International Ethics Standards Board for Professinal Accountants). Esse codigo
estabelece os principios éticos fundamentais para condugdo da atividade de auditoria sobre
demonstragdes financeiras e proporciona uma metodologia para aplicagdo desses principios. Sao
principios fundamentais requeridos pelo codigo de ética do IESBA, a que estdo subordinados os
auditores independentes:

a. Integridade;
b. Objetividade;

o

Competéncia profissional,

&~

Confidencialidade; e
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e. Profissionalismo.

O codigo de ética do IESBA estabelece que o auditor deve ser independente de seu
cliente. A independéncia da auditoria, conforme definida por esse 6rgao, em linha com as normas
de auditoria emitidas pelo CFC em 2010, compreende dois estados: independéncia da mente e
independéncia de fato ou na aparéncia. A independéncia assegura a habilidade do auditor de
formar uma opinido sem ser influenciado, fortalecendo sua capacidade de agir com integridade,
objetividade e profissionalismo.

Assim, nota-se que as normas brasileiras relativas a independéncia da atividade de auditoria
estdo em processo de convergéncia as regras e normas de condutas profissionais emitidas por
orgdos internacionais. As alteracdes nos requisitos de independéncia introduzidos pelo CFC com
esse objetivo supostamente fortalecem a atividade de auditoria, visando elevar a qualidade das

informacodes divulgadas ao mercado.

2.3 A Lei Sarbanes-Oxley e a auditoria

A Lei Sarbanes-Oxley (SOX) tem a finalidade de proporcionar confiabilidade as
Demonstracdes Contabeis divulgadas no mercado financeiro, por meio da definicio de uma
estrutura de controles internos organizada e eficiente. Essa Lei foi promulgada em 2002, pelo
governo americano, em resposta aos escandalos financeiros com repercussdo internacional,
ligados a estruturas frageis de controles internos e praticas ineficazes de governanga corporativa.

Segundo as regras da SEC, empresas estrangeiras que negociam suas agdes no mercado
americano devem apresentar, juntamente com suas demonstragdes contabeis consolidadas, a
certificagdo de eficacia de controles internos em consonancia com a Lei Sarbanes-Oxley. A
exigéncia da certificagdo para empresas brasileiras que negociam em bolsas de valores
americanas passou a vigorar em 2007, relativa ao exercicio de 2006.

A se¢do 404 da Lei SOX exige a emissao, pela administragdo, de um relatério anual sobre
controles internos e procedimentos de emissdo de relatorios financeiros, além de um certificado

sobre a precisdo do relatorio dos auditores da empresa. A avaliagdo dos controles internos
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realizada pela administragdo deve ser baseada em procedimentos suficientes para avaliar o
desenho e a eficacia operacional destes controles.

A Lei Sarbanes-Oxley busca garantir e fortalecer a confianga da auditoria, por meio da
criacdo de comités para supervisionar suas atividades e assegurar a independéncia em sua
execucdo. Segundo Mendonga et al (2008), a atividade de auditoria ¢ um componente chave no
ambiente de governanga corporativa ficando ainda mais em evidéncia apos as falhas e os
escandalos contdbeis como o das empresas Enron e WorldCom.

Clark (2005) relata que as mudancas relacionadas a auditoria, introduzidas pela Lei
Sarbanes-Oxley, podem ser segregadas em duas categorias: regras de reducdo de conflitos
(conflict- reducing rules) e regras de indugdo de agdes (action-inducing rules).

As regras de reducdo de conflitos se referem ao efeito da Lei Sarbanes-Oxley sobre a
eliminagdo ou reducdo das relagcdes que podem pressionar, seduzir ou convencer os auditores
externos, fazendo com que ndo ajam com diligéncia em seu julgamento. A premissa subjacente ¢
que com essas alteragdes nas praticas de governanca, os auditores se tornam menos propensos a
agir de acordo com os interesses da administracdo, visando maximizar seus proprios interesses
em detrimento dos investidores.

Dentro dessa categoria, Clark (2005) destaca a limitacdo de multiplos papéis e servicos
desempenhados pelos auditores. A se¢do 201 da SOX proibe aos auditores externos o
fornecimento de certos servigos, como:

1) manutengdo de registros contdbeis ou outros servigcos relacionados ao registro contabil ou
demonstragdes financeiras do cliente;

2) desenho e implementagdo de sistemas de informacao financeira;

3) avaliagdo de empresas;

4) servicos atuariais;

5) auditoria interna;

6) funcdes gerenciais ou recursos de pessoal;

7) consultor de investimentos ou servigos de investimentos bancarios;

8) servigos legais ou de pericia ndo relacionados a auditoria; e

9) qualquer outro servigo que o Conselho determinar por regulagdo como nao permissivel.
Clark (2005) acrescenta que a questdo por tras dessas regras de separacdo ¢ que, sem elas,

as empresas de auditoria poderiam ceder a pressdes da administragdo para emitir julgamentos
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contdbeis incertos, desde que essa temesse perder um negdcio de consultoria lucrativo, se nao
cooperasse.

As empresas devem divulgar o valor da prestacdo de servicos de auditoria e de outros servicos
permitidos pela legislacdo. Em tese, essa divulgagdo permite ao investidor mensurar de forma mais
precisa o efeito do conflito de interesse sobre o auditor externo. A utilidade desta informagao reside
no fato de que mediante o conhecimento da relagdo entre os servigos de auditoria e outros servicos
prestados pelo auditor, os acionistas avaliam o nivel de governanga corporativa das empresas, o que
podera influenciar suas decisdes de investimento. Em um caso extremo, investidores institucionais
podem emitir um pedido de resolugdo de acionistas para a Administracio reduzir a prestagao desses
servigos. Clark (2005) relata que alguns acionistas t€m solicitado a cessacao total de outros servigos
que ndo de auditoria, mesmo quando esses sdo legalmente permitidos.

A sessdao 301 da SOX determina que o poder de contratar, demitir e compensar 0s
auditores externos deve ser do Comité de Auditoria € ndo da Administragdo ou Diretoria. A lei
define Comité de auditoria como um comité ou 6rgdo similar, estabelecido pelo Conselho de
Diretores, com o propdsito de supervisionar o processo de auditoria das demonstragdes
financeiras e de evidenciagdo contabil e financeira. As novas regras impostas pela Lei SOX
também estabelecem que todos os membros do Comité de Auditoria devem ser independentes.
Clark (2005) argumenta que o objetivo ¢ a eliminagdo de relacionamento que pode levar os
auditores a ndo agir com diligéncia em seus julgamentos.

De acordo com a sessao 203 da SOX, existem termos de limites e restri¢cdes sobre o fluxo
de pessoal entre as empresas de auditoria € a Administracdo. Apesar da lei ndo estabelecer a
rotatividade periddica das empresas de auditoria, como a Instru¢do CVM 308/1999, essa requer a
rotatividade dos socios do trabalho de auditoria apds cinco anos da prestacdo do servico. Tal
pratica ¢ exigida tendo em vista que o relacionamento pessoal entre o socio e os administradores
do cliente pode enfraquecer a diligéncia do julgamento dos auditores. Além disso, de acordo com
a sessao 206, os empregados da empresa de auditoria que tiverem atuado em uma auditoria do
cliente ndo devem se tornar empregados dessa companhia, durante um periodo determinado
(cooling off). Isso se deve ao fato de que a perspectiva de uma mudanga vantajosa na carreira
pode levar os empregados da empresa de auditoria a conceder favores aos executivos, cujas
informagdes financeiras estdo monitorando.

As regras de indugdo de agdes, segundo Clark (2005), se referem a outro aspecto das

mudangas sobre a governanga e sdo baseadas na tese de que a lei pode exigir ou encorajar a
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realizacdo de auditorias rigidas e significativas. Isso ocorre por meio de certos tipos de agdes,
regimes que impactam poderes e incentivos, e 6rgdos reguladores. O objetivo ¢ aumentar a
probabilidade de que a auditoria seja satisfatoria.

Para atendimento a sessdo 404 da SOX, as empresas tiveram que construir um
departamento de auditoria interna. Além disso, as companhias aplicaram grandes recursos na
documentacdo completa dos processos e no desenvolvimento da seguranca dos sistemas de
informacao financeira. Simultaneamente, o Comité de Auditoria investiu tempo e energia para
monitorar a implantagdo dos novos controles e processos para a certificacao exigida pela sessao 404.
J& a sessdo 302 exige que os altos executivos da companhia atestem que revisaram os
demonstrativos financeiros e que, com base em seu conhecimento, as demonstragdes nao contém
nenhum erro ou omissdo material e representam, em todos os aspectos materiais, a condi¢ao
financeira e resultados operacionais do periodo.

Além disso, a lei SOX, visando aumentar a efetividade do Comité de Auditoria, encoraja
a nomeacao de pelo menos um especialista em financas como membro desse Comité. Caso a
companhia opte por ndo aderir a essa pratica, a Lei exige a divulgacdo dos motivos. Cohen,
Krishnamoorthy e Wright (2007), conduziram uma entrevista semi estruturada com 30 sécios e
gerentes de trés das empresas de auditoria conhecidas como Big Four. Esses autores
identificaram que, na visdo desses auditores, o ambiente de governanga corporativa se
desenvolveu consideravelmente na era pds SOX, por meio do Comité de Auditoria, que se tornou
substancialmente mais ativo, diligente, além de adquirir maior forga. Os entrevistados
informaram que o Comité de Auditoria representa um papel passivo na solucdo de disputas com a
Administragao.

Gendron e Bédard (2006) realizaram um estudo, utilizando uma abordagem social
construtivista, para entendimento do processo pelo qual os significados sobre a efetividade do
Comité de Auditoria sdo desenvolvidos e sustentados internamente. O estudo consistiu na
aplicacdo de entrevistas em trés das grandes corporagdes do Canada, listadas da Bolsa de Toronto
(Toronto Stock Exchange). Os resultados indicaram que as agdes sobre os processos e atividades
que envolvem as reunides do Comité de Auditoria representam um papel chave na configuragao
de sentidos de efetividade. Além do mais, toda configurag@o de sentido consiste em uma fusao de
um conjunto de emog¢des mais ou menos heterogéneo, relativo as atividades formais do Comité.

Essas emog¢des variam de confianga a esperanca e a ansiedade.
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A Lei SOX criou também um o6rgdo independente, denominado Public Company
Accounting Oversight Board (PCAOB), que tem como fun¢do orientar e regular as empresas de
auditoria externa e seu processo de auditoria.

Um estudo desenvolvido por Brown, Falaschetti e Orlando (2008), ap6s o advento da Lei
Sarbanes-Oxley, investigou a relagdo entre a independéncia do auditor e o gerenciamento de
resultados e como essa relagdo impacta a eficiéncia das regulagdes governamentais. Os resultados
indicaram que a independéncia do auditor melhora a qualidade da apresentacdo dos resultados e
sugerem que a divulgagdo dos gastos com outros servigos que nao de auditoria prestados pelo
auditor independente esgota qualquer oportunidade regulatoria de melhora nessa dimensdo da
governanga corporativa. Nesse sentido, os requisitos adicionais previstos na Lei Sarbanes-Oxley
sobre divulgacdo de outros servicos que nao de auditoria parecem ter excedido
desnecessariamente aqueles previamente emitidos pela SEC.

Por outro lado, Cohen, Dey e Lys (2005) observaram que houve uma diminui¢do do
gerenciamento de resultados apds o advento da Lei SOX. Além desses autores, Lobo e Zhou
(2006) investigaram as mudancas nas acumulagdes discricionarias sobre a evidenciacdo
financeira ap6s a Lei Sarbanes-Oxley. Esses autores verificaram que as empresas apresentaram
menos acumulagdes discriciondrias apos a SOX que no periodo que a precedeu. Adicionalmente,
utilizando o modelo de Basu, esses autores mensuraram o conservadorismo dessas empresas e
identificaram uma rapidez maior na incorporacdo de perdas no periodo pos-SOX. Esses
resultados sugerem que as exigéncias da SOX alteraram o comportamento da administracdo no
que tange ao reporte discricionario, tornando-o mais conservador.

E interessante destacar que na auséncia de uma regulamentacio legal, as instituigdes
privadas podem distinguir as empresas que se comprometem a aderir a um nivel maior de
governanga corporativa das outras. Essa segregacao geralmente ¢ realizada por meio da criagao,
pela bolsa de valores do pais, de um segmento de mercado de agdes especial, visando o
fortalecimento de regras que vao além daquelas previstas na legislagao.

No Brasil, apesar de ndo existir ainda uma regulamentagdo legal sobre o tema, as
empresas que implementam praticas especificas de governanga corporativa sao enquadradas em
niveis diferenciados da Bovespa (Bolsa de Valores de Sao Paulo), sendo eles, Nivel I, Nivel II e
Novo mercado. A Bovespa criou esses segmentos especiais em 2001, visando fortalecer a

governanga corporativa das companhias listadas, aumentando, consequentemente o volume de
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negociacdes. Um dos principais objetivos do desenvolvimento do Novo Mercado € a promocao
de maior participa¢do do acionista minoritario nas decisdes organizacionais. Contudo, a atividade

de auditoria ¢ regulamentada pela Comissao de Valores Mobiliarios e CFC.

2.4 Gerenciamento de resultados

O gerenciamento de resultados contabeis tem sido amplamente discutido no ambito
académico, tendo em vista a busca do fortalecimento das praticas de governanga corporativa. O
gerenciamento de resultados ocorre quando a administra¢do altera os resultados contdbeis de
forma proposital, através do uso de julgamento, buscando atingir uma posicao satisfatéria, em
consonancia com seus interesses particulares.

Healy e Wahlen (1999) apontam como incentivos para a pratica de gerenciamento de
resultados, como discutido no meio académico, motivagdes vinculadas ao mercado de capitais,
motivacdes contratuais e motivagdes regulamentares.

A utilizacdo das informacdes contabeis para avaliacdo das empresas e determinacdo dos
pregos de acdes no mercado de capitais pode representar um incentivo para gerentes manipularem
os resultados, buscando influenciar o desempenho das agdes no curto prazo.

As motivagOes contratuais sdo derivadas da premissa estabelecida pela Abordagem
Positiva da Contabilidade de que essa ¢ utilizada para auxiliar o monitoramento e regulacao dos
contratos entre as empresas e seus diversos stakeholders. Diante disso, a contabilidade influencia
a alocagdo de recursos na economia, podendo ser alvo de manipulacdes para beneficiar interesses
particulares, como o recebimento de bdnus por executivos ou a manutengdo dos acordos
celebrados com credores.

Healy e Wahlen (1999) relatam que a literatura demonstra a existéncia de motivagdes
regulamentares e vinculadas a custos politicos para o gerenciamento de resultados. A
manipula¢do dos resultados poderia ocorrer, por exemplo, quando uma empresa apresenta
resultados muito superiores a média de outros setores. Healy e Wahlen (1999) apontam como
exemplo para os incentivos de manipulagdo dos resultados visando a redugdo dos lucros quando

as empresas estdo vulnerdveis a investigagdes anti-trust ou outra consequéncia politica adversa.
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Tendo em vista as motivagdes para o gerenciamento de resultado, Martinez (2001) destaca
as seguintes modalidades dessa pratica:

a) Gerenciamento dos resultados para aumentar ou diminuir os lucros. Os resultados sdo
manipulados de forma a atingir metas especificas.

b) Gerenciamento dos resultados para reduzir a variabilidade (income smoothing). Os resultados
sdo manipulados para evitar excessivas flutuagdes nos lucros.

¢) Gerenciamento dos resultados para reduzir lucros correntes em prol de lucros futuros (7Take a
Bath ou Big Bath Accounting): Os resultados sdo reduzidos no periodo corrente, para alcangar
melhores resultados no futuro.

A literatura sobre o tema estabelece, fundamentalmente, trés procedimentos
metodoldgicos para mensuragdo do gerenciamento de resultados: distribuicdo de frequéncia,
acumulagdes especificas e acumulagdes discricionarias.

A abordagem de distribuicdo de frequéncias foi inicialmente utilizada por Burgstahler e
Dichev (1997). Esses autores examinaram o gerenciamento de resultados para evitar redugdes nos
resultados e perdas, partindo de pontos de referéncia, como lucro zero e resultado do periodo
anterior. Os autores identificaram uma baixa frequéncia de pequenas redugdes nos lucros e alta
frequéncia de pequenas elevacdes. Burgstahler e Dichev (1997) apresentam duas questdes para
explicar os resultados encontrados: a administragdo evita a apresentacdo de pequenas quedas nos
resultados e perdas para reduzir os custos de transagdo com os stakeholders e ainda a aversao a
perdas absolutas e relativas. O procedimento utilizado por esses autores nao requer o calculo das
acumulagdes discricionarias, o que o torna atrativo do ponto de vista da simplicidade de
aplicagdo. Contudo, tal procedimento ndo permite a identificagdo das técnicas utilizadas para o
gerenciamento de resultados.

Os estudos sobre gerenciamento de resultados que utilizam acumulagdes especificas,
segundo Martinez (2001), buscam modelar o comportamento de acumulacdes especificas ou
industrias particulares, objetivando identificar o gerenciamento de resultados por meio desses
itens. Petroni (1992) utilizou essa abordagem ao analisar as respostas da administragdo para os
custos e beneficios do reconhecimento do passivo para perdas decorrentes de reclamagdes
judiciais.

As andlises de gerenciamento de resultado frequentemente contemplam o célculo das

acumulagdes discriciondrias. Para tanto, ¢ necessario a utilizagdo de modelos para estimacao
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dessas acumulacdes. Os modelos utilizados variam de especificagdes simples, que consideram as
acumulagdes discriciondrias como acumulagdes totais, a modelos mais sofisticados, que estimam,
de forma segregada, as acumulagdes discricionarias e ndo discricionarias (DECHOW, SLOAN e
SWEENEY, 1995)

As acumulagdes totais sdo calculadas a partir da diferenca entre o lucro liquido e fluxo de
caixa total das operagdes ou o somatorio das acumulagdes correntes e ndo correntes.
Representam, portanto, o montante do lucro liquido que ndo impacta o caixa. O conceito de
acumulagdes deriva do regime de competéncia em que as receitas, despesas € acréscimos €
decréscimos de ativos e passivos se tornam base para mensura¢do dos resultados, que ¢ uma
indicagdo do desempenho da empresa.

E importante ressaltar que o registro de acumulag¢des ndo é incorreto, mas necessario para
apuracdo do resultado econdmico, que representa o acréscimo ou decréscimo efetivo de riqueza,
independente da movimentagdo financeira. O que compromete a transparéncia das informagdes
contabeis ¢ a utilizagdo das acumulagdes pelos gestores com o intuito de aumentar ou reduzir os
resultados, de acordo com os seus interesses, discricionariamente.

Diante disso, as acumulagdes sao divididas em discricionarias € nao discricionarias. As
acumulacdes ndo discriciondrias sdo exigidas de acordo com a realidade do negdcio, para
apuracao do resultado econdmico. As acumulacdes discriciondrias, por sua vez, sdo resultantes da
tomada de decisdo dos gestores de maneira a manipular os resultados, por motivos alheios a

realidade do negocio. Os conceitos acima estao ilustrados na FIG. 1.
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Fluxo de caixa + Acumulacoes = Resultado Contabil
Discricionarias ) .N.ao .
Discricionarias
Manipulacio ou Lancamentos contabeis
Gerenciamento dos naturais do negocio para
resultados apuracao do resultado
econdémico

Figura 1 — Conceito de acumulacdes
Fonte: Martinez (2001, p.19)
Nota: Adaptada pelo autor

Em estudos académicos, as acumulagdes discriciondrias sao consideradas sucedaneas para
o gerenciamento de resultados. Dechow, Sloan e Sweeney (1995) comparam cinco modelos para
estimagdo das acumulacdes discriciondrias, sendo eles o modelo de Healy (1985), DeAngelo
(1986), Jones (1991), Jones Modificado (1995) e modelo industrial, aplicado por Dechow e Sloan
(1991).

Os modelos de Healy (1985) e DeAngelo (1986) consideram as acumulagdes totais como
aproximagodes para o gerenciamento do resultado, enquanto que o modelo de Jones (1991) estima
as acumulacdes nao discriciondrias através de regressoes, visando obter indiretamente uma
estimativa para as acumulagdes discricionarias.

O modelo de Jones (1991) atribui as variagdes nos niveis de receitas e ativos imobilizados
as acumulacdes discricionarias. A premissa do modelo € que as receitas representam as
acumulagdes correntes enquanto a depreciacdo, que depende diretamente do saldo do ativo
imobilizado, representa as acumulagdes ndo correntes. Nesse modelo, as acumulagdes nao
discricionarias sdo obtidas por meio dos coeficientes estimados nas regressoes multiplas. A

diferenga entre as acumulagdes totais € as acumulagdes nao discricionarias estimadas (o erro da
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regressao) serd igual as acumulagdes discriciondrias. A Unica inovagdo trazida pelo Modelo de
Jones Modificado (1995) a partir do original ¢ que nesse, a mudanga na receita ¢ ajustada para a
variacdo dos recebiveis no periodo. Sendo assim, o Modelo de Jones Modificado (1995)
considera que todas as mudancas nos créditos de vendas sdo provenientes do gerenciamento dos
resultados.

O modelo industrial ¢ similar ao Modelo de Jones (1991), entretanto, assume que a
variacdo nos determinantes das acumulacdes ndo discriciondrias € a mesma para empresas do
mesmo setor industrial.

Dechow, Sloan e Sweeney (1995) concluem, apos a comparagao dos cinco modelos mais
usuais em pesquisas académicas, que o modelo de Jones, em sua versdo modificada, oferece os
melhores resultados para estimacdo das acumula¢des discricionarias. Contudo, esses autores
ressaltam que, independente do modelo utilizado para estimac¢do das acumulagdes discricionarias,
a forca de estimacdo dos testes ¢ relativamente baixa para a apuragdo do gerenciamento de
resultado de magnitude econdmica razoavel.

Martinez (2001) aponta o modelo de Kang e Sivaramakrishnan — KS (1995) como avango
expressivo sobre o modelo de Jones Modificado (1995), na apuragdo das acumulagdes
discricionarias. Thomas e Zhang (2000), ao analisar os modelos de estima¢do de acumulagdes
ndo discriciondrias, identifica apenas o Modelo KS como de desempenho satisfatorio. Segundo
esse autor, os demais modelos forneceram uma pequena habilidade em estimar as acumulagdes
totais. O Modelo KS, através da inclusdo de varidveis, apresenta uma maior robustez, se
comparado ao modelo de Jones Modificado (1995).

Segundo Paulo (2007), as acumulagdes se originam do descolamento da realizacdo
econdmica das transacdes e suas correspondentes realizacdes financeiras, sendo algumas das
maiores fontes de geracao de acumulagdes as atividades operacionais como compra ¢ venda de
mercadorias e servigos, contratacdo de pessoal, propaganda e publicidade, gestdo administrativa
captacdo de capital de giro, etc. Esse autor coloca que esses itens, sdo, entdo, escolhidos como
varidveis explicativas das acumulagdes totais, mas a falta de controle de alguma dessas variaveis,
que seja relevante, pode levar a problemas nas pesquisas empiricas, como ma especificacdo do
modelo e erros na mensuragao das variaveis.

O procedimento de estimagdo das acumulagdes discricionarias, tanto por meio do Modelo

de Jones quanto por meio do Modelo KS, ¢ frequentemente utilizado em estudos que buscam
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relacionar a qualidade da auditoria externa e demais praticas de governanga corporativa ao
gerenciamento de resultados, como estudos estrangeiros desenvolvidos por Frankel, Johnson e
Nelson (2002), Xie, Davidson e DaDalt (2003) e Lacker e Richardson (2004) e estudos nacionais,
como os de Almeida e Almeida (2009), Martinez (2001) e Azevedo e Costa (2008), Almeida et al
(2005), dentre outros.

2.5 Honorarios de auditoria e o gerenciamento de resultados

Diante das discussdes em torno de fatores que supostamente prejudicam a independéncia
da auditoria, Arrufiada (1999) argumenta que historicamente a auditoria independente presta
servigos correlatos as empresas. Contadores e auditores proporcionam servigos que
complementam sua tarefa principal devido a conexdo com o escopo econdmico envolvido.
Quando mais de um servigo € prestado por uma mesma pessoa ou empresa ha economia de escala
para ambas as partes. Segundo esse autor, em particular, os outros servigos que ndo de auditoria,
sao fontes de informacdo importantes para o julgamento profissional. Quando esses servigos sao
fornecidos para os clientes de auditoria, o auditor pode alcancar um julgamento profissional
melhor fundamentado, uma vez que adquire um conhecimento mais profundo em areas relevantes
de negocio que raramente sdo refletidas na contabilidade, como por exemplo, os ativos
intangiveis.

Para Arrufiada (1999), a existéncia de economias de natureza contratual pode ser
relacionada aos altos custos de transacdo envolvidos na venda de servigos profissionais, devido a
assimetria de informagdes existente entre o fornecedor e o cliente desses servigos. Isso torna mais
vantajoso o uso de garantias, como reputacdo e regras de conduta, e a certificacdo da qualidade
da auditoria, reduzindo o custo total de fornecer esses servigos. Empresas de auditoria com uma
boa reputagdo apresentam vantagem quando expandem suas atividades para esses servigos, tendo
em vista sua posi¢ao em fornecer garantia de qualidade a seus clientes. Entretanto, essa economia
de escopo tende a fluir nas duas diregdes, para servigos de auditoria e outros servigos. Por
conseguinte, a garantia contratual da auditoria serd também mais facil para empresas que

fornecem outros servicos que ndo de auditoria (ARRUNADA, 1999).
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A literatura demonstra que existem evidéncias de que a prestacdao de outros servicos que
ndo de auditoria pelos auditores independentes ndo impacta a qualidade dos servicos de auditoria
prestados. DeAngelo (1981) demonstrou que os ganhos pela aceitagdo de qualquer demanda do
cliente sdo menos importantes que as perdas que seriam impostas pelos demais, que avaliam a
empresa de auditoria pela sua reputagdo com relagdo a independéncia. Defond, Raghunandan e
Subramnyam (2002) encontraram resultados semelhantes, ao investigar a prontiddo ou habilidade
do auditor de emitir opinido sobre a continuidade da empresa. Nesse sentido, as penalidades
impostas pela perda de reputacdo restringem o comportamento das empresas de auditoria.

Por outro lado, Frankel, Johnson e Nelson (2002) afirmam que quando existe a
possibilidade de perda de receita proveniente da prestagdo de outros servicos que ndo de
auditoria, o auditor independente se torna menos propenso a questionar as decisdes e escolhas da
administracao. Neste contexto, o auditor estaria economicamente atrelado a Administracao.

A literatura sobre o assunto apresenta evidéncias contraditorias sobre o atrelamento
econdmico do auditor independente ao cliente de auditoria, causado pela prestagdo de outros
servicos que nao de auditoria. Arrufiada (1999) relata que as evidéncias empiricas disponiveis
nao sustentam as argumentacdes de prejuizo da independéncia do auditor mediante a prestacao de
outros servicos que ndo de auditoria. Segundo esse autor, nenhuma relagdo causal pode ser
detectada entre o fornecimento desses servigos e a perda de independéncia de fato. Entretanto,
pode resultar em uma percepcdo publica de que a independéncia pode ser prejudicada,
especialmente na visao de partes pouco informadas.

Davis, Ricchiute e Trompeter (1993) estudaram a relag@o entre os honorarios de auditoria,
para um dado nivel de servigo, e outros servigos que ndo de auditoria, segregando estes ultimos
em trés grupos: tributario, contabil e outros. Os resultados do estudo desses autores sugerem que,
apesar das empresas que contratam outros servicos que ndo de auditoria de seus auditores
independentes pagarem honorarios superiores, esses sao associados a um aumento proporcional
do servico de auditoria. De acordo com os autores, esses resultados contrariam uma interpretacao
das pesquisas preliminares sobre o tema, de que a prestacdo de outros servigos
concomitantemente aos servicos de auditoria pode fornecer incentivo aos auditores para
comprometer sua objetividade.

Defond, Raghunandan e Subramnyam (2002) examinaram a independéncia do auditor a

partir da emissdo de parecer com ressalva e ndo encontraram evidéncias que comprovem serem
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os honorarios pagos por outros servigos que ndo de auditoria prejudiciais. Esses autores
observaram que os auditores s30 mais propensos a emitir parecer com ressalvas para clientes que
pagam honorarios superiores, sugerindo que a independéncia ¢ mais evidente nesses casos. Os
resultados também revelam que os incentivos baseados no mercado, como perda de reputagao,
sd0 mais importantes que os beneficios que os auditores podem receber por comprometer sua
independéncia visando manter os clientes que pagam maiores honorarios.

Ja Kinney, Palmrose e Scholz (2003) examinaram a relacdo entre a revisao dos
demonstrativos financeiros e os honorarios pagos aos auditores independentes pelos servigos de
desenho e implementacdo de sistemas de informagdo, auditoria interna e outros servigos nao
permitidos pela lei Sarbanes-Oxley. Esses autores ndo encontraram evidéncia de associagdo
positiva entre a revisdo dos demonstrativos financeiros e os honorarios pagos as empresas de
auditoria pelos servicos de desenho e implementagdo de sistemas de informacgdo e auditoria
interna. Entretanto, os resultados revelaram uma relacdo positiva entre esta revisdo e 0s
honorérios pagos por outros servicos analisados bem como uma associagdo negativa com o0s
servigos de consultoria tributaria.

Assim como Frankel, Johnson e Nelson (2002), Kinney, Palmrose e Scholz (2003)
salientam que algumas pesquisas utilizam o gerenciamento de resultados como um indicador da
qualidade das demonstracdes financeiras, quando as acumulagdes anormais ou a propensdo a
atingir benchmarks de lucros sdo consideradas sucedaneas para essa pratica.

Lacker e Richardson (2004), ao analisarem a relacao entre os honorarios pagos por outros
servicos que nao de auditoria e o gerenciamento de resultados encontraram resultados similares
aos de Frankel, Johnson e Nelson (2002). Entretanto, os autores salientam que os resultados sdo
mais consistentes com a suposi¢do de que o efeito sobre a reputagdo restringe o comportamento
do auditor.

Segundo Hirst (1994), os padrdes de auditoria geralmente aceitos indicam que a presenca
de incentivos monetarios significativos, baseados em resultados financeiros, aumenta o risco
inerente de uma fraqueza material. Um risco inerente maior deve levar o auditor a exercer um
grau superior de ceticismo profissional na condugdo da auditoria. Esses autores demonstraram
que os auditores sdo capazes de captar a manipulacao de ganhos tanto para aumentar quanto para
diminuir as acumulacdes, além de detectar os incentivos da administragdo para manipulacdo de

resultados.
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Frankel, Johnson e Nelson (2002) relatam que, em contraste com a literatura sobre a teoria
da agéncia, que caracteriza o viés do auditor como deliberado e consciente, a literatura
comportamental sugere ser o julgamento enviesado do auditor devido a um estado psicologico
heuristico inconsciente. Nesse caso, quando a realiza¢ao de ganho econdmico futuro depende da
manuten¢do de um relacionamento com o cliente, os auditores estdo propensos a agir de forma a
protegé-los.

Koch, Weber e Wiistemann (2007) argumentam que na relagdo entre o auditor e o cliente,
os individuos tendem a empregar uma aceitabilidade heuristica que pode levar a uma mudanca de
atitude. A heuristica se refere a tomada de decisdo por experiéncia na fun¢do ou outra forma que
ndo seja confirmada por um método. Segundo esses autores, isso significa que os individuos,
inconscientemente, sdo captados pela preferéncia da outra parte e adotam uma posigdo
condescendente e socialmente aceitavel. Para Tetlock (1985) a forma mais simples de lidar com
as situacdes de maneira responsavel ¢ por meio da tomada de decisdes que serdo aceitaveis por
outros. Desta forma, a op¢do socialmente aceitavel frequentemente ¢ 6bvia e pode ser sustentada
prontamente por argumentos presentes no ambiente. A aceitabilidade heuristica permite aos
individuos evitar trabalho cognitivo desnecessario, como analise dos proés e contras das
alternativas e interpretagdo de informacdes complexas e muitas vezes contraditorias.

Moore et al (2006), colocam que dentre as ameacas a independéncia do auditor,
institucionalizada pelo sistema de auditoria, estd a prestacdo de outros servicos que ndo de
auditoria. De acordo com esses autores, na abordagem econOmica da independéncia os
pesquisadores partem da premissa que essa ¢ uma questdo de escolha do auditor entre a prestagao
de uma auditoria sem rigor e enviesada e a restrigdo do comportamento da administracdo. Ja os
pesquisadores da abordagem psicologica questionam a validade dessa premissa, sugerindo que a
corrupg¢ao intencional € provavelmente uma excegdo e que o vié€s inconsciente € mais abrangente.
Esses autores apontam como importante a distingdo entre a corrup¢do consciente € o Viés
inconsciente, uma vez que respondem a diferentes incentivos e operam de forma diferente.

Frankel, Johnson e Nelson (2002), por outro lado, argumentam que, apesar da causa do
viés do auditor diferir nas duas abordagens, agéncia e comportamental, uma vez que na primeira
tal viés ¢ dado por uma distor¢do intencional enquanto na ultima a um viés cognitivo, o efeito
hipotético seria 0 mesmo. Em ambos os casos, os auditores estariam mais propensos a sucumbir

as pressoes de seus clientes.
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Frankel, Johnson e Nelson (2002) relatam que o fornecimento de outros servigos que ndo
de auditoria pelos auditores independentes pode prejudicar a independéncia por meio da criagdo
de um atrelamento econdémico entre o auditor ¢ o cliente. Partindo da premissa que o
comprometimento da independéncia dos auditores externos promove a pratica de gerenciamento
de resultados, Frankel, Johnson e Nelson (2002) estudaram a associa¢do entre essa pratica € o
fornecimento de outros servicos que ndo de auditoria pela empresa de auditoria. O estudo
concluiu que as empresas americanas que contratam mais servicos de nao auditoria de seus
auditores externos sao mais propensas a satisfazer as previsdes dos analistas e a divulgar uma
maioria absoluta de provisdes discriciondrias. Além disso, o estudo contemplou a andlise da
relacdo entre a prestagdo de outros servigos que ndo de auditoria pelo auditor independente e o
retorno de empresas americanas, identificando que o componente inesperado da razdo entre os
gastos com esses servigos € o pagamento total a empresa de auditoria independente ¢
negativamente associado ao retorno das agdes na data da divulgacdo desta informacao.

Os resultados encontrados por Frankel, Johnson e Nelson (2002) sdo consistentes com
aqueles obtidos por Dee, Lulseged e Nowlin (2002). Esses autores examinaram a relagdo entre a
propor¢cao dos honorarios relativos a outros servigos que ndo de auditoria sobre o total de
honoréarios pagos ao auditor independente e o gerenciamento de resultados. Os resultados
revelaram que os clientes que pagam honorarios referentes a outros servigos que ndo de auditoria
em uma maior propor¢do possuem acumulagdes totais e discriciondrias para aumentar os lucros.
Essa constatacdo sugere que os auditores sao menos diligentes em reduzir o gerenciamento de
resultado para aumentar os lucros em clientes para os quais recebem uma quantidade maior de
honorérios relativos a outros servigos que ndo de auditoria, em propor¢do aos servigos de
auditoria.

Assim sendo, tem-se evidéncias empiricas e argumentos contraditérios sobre o efeito dos
honorarios pagos as empresas de auditoria provenientes da prestagdo de outros servicos sobre a

independéncia do auditor.
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3 METODOLOGIA

3.1 Taxonomia

A pesquisa configura-se como descritiva, com abordagem hipotético-dedutiva. Segundo
Andrade (2004) em uma pesquisa descritiva, os fatos sdo observados, registrados, analisados,
classificados e interpretados, sem que o pesquisador tenha interferéncia. Neste sentido a pesquisa
classifica-se nessa categoria, quanto aos objetivos, uma vez que busca analisar as relagdes entre
0s gastos com outros servicos que nao de auditoria, prestados pelo auditor independente, e o
gerenciamento de resultados contabeis/financeiros.

Quanto a abordagem do problema, o estudo configura-se como quantitativo, se
fundamentando no método hipotético-dedutivo. Segundo Collado, Lucio e Sampieri (2006, p. 5)
o enfoque quantitativo utiliza “a coleta e a andlise de dados para responder as questoes de
pesquisa e testar as hipoteses estabelecidas previamente, e confia na medi¢do numérica, na
contagem e frequentemente no uso de estatistica(...).”

Segundo Demo (2007, p. 136), a deducdo “é o método que parte do geral e, a seguir,
desce ao particular.” Para este autor, o prototipo do raciocinio dedutivo pode ser considerado
como o “‘argumento por exceléncia.” A presente pesquisa se utiliza da abordagem positivista das
ciéncias sociais, uma vez que parte de um método cientifico em busca da descricdo quantitativa
da realidade sobre a relacdo entre varidveis. Sobre o positivismo esse mesmo autor coloca que
(2007, p.159):

“Os positivistas fixam-se exclusivamente nas propriedades da logica
formal, tida como arcabougo unitario aplicivel a toda construgdo
cientifica. Tal postura justifica, ademais, a esperanca de amadurecimento
crescente das ciéncias, rumo a obtengdo de resultados cada vez mais
definitivos, ao estilo das ciéncias naturais, que, sobretudo no seu
horizonte tecnoldgico, tém colhido avangos inacreditaveis. O caminho da
formalizag@o, que por definicdo ndo se prende as vicissitudes historicas,
¢ a via promissora da objetividade. (...)”

Cabe ressaltar a grande polémica sobre o positivismo aplicado as ciéncias sociais, a partir
da absor¢cdo de métodos empregados nas ciéncias naturais baseada na premissa de que toda e

qualquer realidade deve ser tratada de forma semelhante, cientificamente. Entretanto, como
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destaca Demo (2007, p. 159), “o que a ciéncia menos sabe é o que é a realidade; por isso é
necessaria”. Este mesmo autor acrescenta que “faz parte do legado positivista assumir que a

>

realidade é unica, e, por consequéncia, o método de captag¢do so pode ser unico.”.

3.2 Procedimento para coleta de dados

3.2.1 Selegao e tratamento da amostra

Os critérios para selecdo das empresas componentes da amostra foram:

1. Os dados coletados sdo de empresas brasileiras que negociam ac¢des na Bolsa de Valores
de Sdo Paulo (BM&FBovespa) e estavam listadas, em agosto de 2010, nos segmentos
Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2 de governanga corporativa ¢ ainda as empresas que
possuem ADR, mas que ndo estdo listadas nesses segmentos. Ao todo foram consideradas
168 empresas.

2. O periodo de andlise compreende os exercicios de 2006 a 2009, devido a adesdo por
empresas brasileiras que negociam ADR a lei Sarbanes-Oxley em 2006. Optou-se por este
periodo em funcdo da busca por detectar o impacto das praticas de governanca
corporativa requeridas pela Lei Sarbanes-Oxley sobre a pratica de gerenciamento de
resultados.

3. Foram excluidas da amostra aquelas empresas que ndo divulgaram o valor dos honorarios
pagos por outros servigos que ndo de auditoria aos auditores externos, conforme TAB. 1.
A escolha por companhias comprometidas com melhores praticas de governanca
corporativa justifica-se pela maior probabilidade de obten¢do do montante pago aos
auditores por outros servigos que ndo de auditoria, tendo em vista ser esta uma exigéncia
de disclosure prevista para o mercado brasileiro. Contudo, ndo foi possivel a obtengao
desse montante no Relatério de Administragdo de todas as empresas selecionadas, o que
sugere que existem companhias que ndo atendem integralmente as exigéncias de

disclosure impostas pelos regulamentos, como demonstrado na TAB.1. Ressalta-se que o
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estudo realizado por Lelis et al (2008) sobre grau de evidenciagdo de informagdes
financeiras no Brasil, comparando as informacdes divulgadas pelas empresas no Relatorio
Anual com aquelas apresentadas ao mercado norte-americano através do Formulario 20-F,
revelou que o volume e o detalhamento das informagdes financeiras evidenciadas pelas

empresas no Brasil ¢ inferior ao divulgado nos Estados Unidos em todos os aspectos

analisados.
TABELA 1
Divulgac¢ao dos honorarios de outros servicos que nao de auditoria prestados pela auditoria
independente
Divulgac@o dos honorarios de outros servigcos que nao de auditoria 2006 2007 2008 2009

Companhias que divulgaram honorérios de servigcos de ndo auditoria no

Relatorio de Administragdo ou 20-F' 18 126 129 134

Companhias que ndo divulgaram honorarios de outros servigos que ndo

de auditoria no Relatério de Administragio ou 20-F' 24 22 2 24

Relatorio de Administragdo indisponivel 20 9 4 0
Honorarios de servigos que ndo de auditoria inferiores a 5% 6 11 20 10
Total 168 168 168 168

Fonte: Resultados da pesquisa

Nota 1: As companhias que possuem ADR e devem apresentar o relatorio 20-F a SEC divulgaram o valor dos
honorarios de servigos que ndo de auditoria prestados por seus auditores externos nesse relatorio.

Nota 2: A instrugdo CVM 381/2003 desobriga a divulgagdo do valor dos honorarios pagos por servigos que ndo de
auditoria aos auditores externos em propor¢do inferior a 5% em relagdo ao total pago a empresa de auditoria.
Ressalta-se que algumas empresas, em compromisso com as boas praticas de Governanga Corporativa, divulgam este
valor, mesmo sendo desobrigadas pela Instrugdo CVM 381/2003.

4. As empresas que ndo apresentaram todos os dados contabeis necessarios aos calculos das
acumulagdes através do Modelo de Jones Modificado e KS ndo compuseram a amostra.
Considerando que esses modelos utilizam dados do periodo anterior ao de analise, foram
excluidas aquelas empresas que ndo apresentaram os dados para o periodo de 2005.
Também se optou por retirar da amostra aquelas empresas que ndo apresentaram cotagdes
a partir de 2006, mediante a impossibilidade de obtencdo do beta de mercado dessas
empresas para os ultimos 60 meses, bem como o valor de mercado, varidveis controle que
integram o modelo de Frankel, Johnson e Nelson (2002).

5. Foram excluidos os dados das institui¢des financeiras, uma vez que suas demonstragoes
contabeis sdo diferenciadas.

6. Os dados contabeis utilizados sdo aqueles divulgados nas demonstragdes financeiras

anuais, obtidos no software Economatica.
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7. Os valores dos honorarios de auditoria e outros servigos prestados pelos auditores
independentes foram obtidos nos relatdrios de administracdo das empresas, disponiveis no
site da Bovespa, e ainda nos relatorios 20-F, para aquelas empresas que negociam ADR,
disponiveis no site da Bolsa de Valores de Nova York (NYSE).

8. As demonstragdes financeiras, indices financeiros e indices de mercado, para aplicagdo
dos modelos econométricos, foram obtidos no software Economatica. Os demais dados
foram obtidos no site da Bovespa.

Em seguida, os dados foram tabulados para aplicacdo dos modelos econométricos. As

empresas consideradas na amostra estdo apresentadas na TAB. 2:

TABELA 2
Composicio da Amostra
SEGMENTO DE SEGMENTO DE
EMPRESA MERCADO EMPRESA MERCADO
ALPARGATAS Nivel 1 IOCHP-MAXION Novo Mercado
AMBEV ADR KLABIN S/A Nivel 1
BRADESPAR Nivel 1 LIGHT S/A Novo Mercado
BRASIL TELECOM Nivel 1 LOCALIZA Novo Mercado
BRASKEM Nivel 1 LOJAS RENNER Novo Mercado
BRF FOODS Novo Mercado LUPATECH Novo Mercado
CCR RODOVIAS Novo Mercado MARCOPOLO Nivel 2
CEMIG Nivel 1 NATURA Novo Mercado
CESP Nivel 1 NET Nivel 2
CIA HERING Novo Mercado OHL BRASIL Novo Mercado
CONFAB Nivel 1 P.ACUCAR-CBD Nivel 1
COPEL Nivel 1 PETROBRAS ADR
COSAN Novo Mercado PORTOBELLO Novo Mercado
CPFL ENERGIA Novo Mercado RANDON PART Nivel 1
DASA Novo Mercado SARAIVA LIVR Nivel 2
ELETROPAULO Nivel 2 TAM S/A Nivel 2
EMBRAER Novo Mercado TELE N. LESTE ADR
ETERNIT Novo Mercado TELESP ADR
FIBRIA Novo Mercado TIM ADR
FRAS-LE Nivel 1 TRACTEBEL Novo Mercado
GAFISA Novo Mercado ULTRAPAR Nivel 1/ADR
GERDAU Nivel 1 UOL Nivel 2
GERDAU MET Nivel 1 USIMINAS Nivel 1
GOL Nivel 2 VALE Nivel 1
GRENDENE Novo Mercado VIVO ADR
INDS ROMI Novo Mercado CSN ADR

Fonte: Resultados da pesquisa
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3.3 Modelos econométricos para identificar os niveis de acumulacdes (accruals)

discricionarios

Diversos estudos académicos utilizam como proxy para a pratica de gerenciamento de
resultados as acumulagdes (accruals) discricionérias. Segundo McNichols e Wilson (1988), os
testes para deteccdo de gerenciamento de resultados por meio de acumulagdes discricionarias sao
baseados na seguinte fungao:

k

AD, = a+ BPART, + Yy, X, + &, (1)

k=1

Em que:

AD, = Acumulagdes Discricionarias;
PART, = variavel dummy que divide os valores em dois grupos em que as hipoteses relacionadas

ao gerenciamento de resultados sao especificadas pelo pesquisador;

X, = Outras variaveis relevantes que influenciam o gerenciamento de resultados, especificadas

no modelo. Dechow, Sloan e Sweeney (1995) afirmam que, infelizmente, o pesquisador ndo
consegue identificar, prontamente, essas variaveis relevantes, excluindo-as do modelo.

g, =um termo de erro independente, que apresenta distribui¢do normal.

Na maioria das pesquisas, PART sera considerado 1 nos periodos em que o
gerenciamento de resultado sistematico ¢ hipoteticamente existente, em resposta ao estimulo
identificado pelo pesquisador (periodo do evento), e zero nos periodos em que nenhum
gerenciamento de resultados sistematico ¢ considerado (periodo de estimacao) (DECHOW,

SLOAN E SWEENEY,1995). A hipotese nula de inexisténcia de gerenciamentos de resultados

sera rejeitada se o coeficiente de estimagdo da variavel PART, £, possuir o sinal esperado e se

apresentar estatisticamente significativo no nivel definido. Nesse caso, as acumulagdes
discricionarias serao diferentes de zero, indicando a existéncia de gerenciamento de resultados.
A partir da equacdo 1 se verifica que ndo ¢ possivel identificar varidveis relevantes que

compdem X, , sendo necessaria a utilizagdo de uma proxy para as acumulagdes discricionarias,

definida como:
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PAD = a+ PPART, + u, + ¢, 2)
Em que PAD representa a proxy para as acumulagdes discriciondrias, , captura o efeito

das variaveis relevantes sobre as acumulag¢des discricionarias, omitidas no modelo, e o erro na
proxy do pesquisador para estas acumulagoes.
Dechow, Sloan e Sweeney (1995) apresentam a seguinte representagdo para o modelo de

gerenciamento de resultados, tipicamente utilizada pelos pesquisadores:

S S

PAD = a+ b PART, +e, 3)

E importante destacar que p representa as varidveis relevantes omitidas que influenciam

A

AD e o erro em PAD. Diante disso, b pode ser um estimador enviesado de f, sendo a direcao
deste viés a mesma da correlagdo entre PART e 4.

Dechow, Sloan e Sweeney (1995) estabelecem como ponto inicial para a mensuragdo das
acumulagdes discriciondrias a apuracdo das acumulagdes totais. Os modelos para identificar os
niveis de acumulagdes estimam o componente ndo discricionario das acumulagdes totais. As
ultimas representam a diferenca entre o resultado e o fluxo de caixa, ou seja, a por¢ao resultante
da contabilizacdo de despesas e receitas de acordo com o principio da competéncia, que nao
representam entrada ou saida de caixa no periodo.

As acumulagdes podem ser discriciondrias e ndo discriciondrias ou correntes € nao
correntes. As acumulagdes ndo discricionarias sdo exigidas de acordo com a natureza do negdcio,
e as discriciondrias teriam como objetivo a manipulagdo de resultados contabeis, visando atingir
um desempenho desejado, obtido por meio de escolhas e politicas contdbeis, sem com isso
contrariar as normas vigentes.

Jones (1991) e Kang e Sivaramakrishnan (1995) desenvolveram modelos econométricos
especificos para estimagdo das acumulacdes totais, sendo as acumulacdes discriciondrias obtidas
pela diferenca entre as acumulacdes totais observadas e aquelas estimadas pela regressao. Diante
disso, para estimacao das acumulagdes discricionarias faz-se necessaria a apuragao do total de
acumulagoes.

Segundo Martinez (2001), as acumulagdes correntes sdo obtidas a partir do montante do
capital de giro liquido da empresa, excluido das disponibilidades e dos financiamentos de curto
prazo. As acumulagdes nao correntes, por outro lado, sdo computadas pelas despesas de

depreciacdo e amortizacdo, desconsiderando a existéncia de qualquer outra acumulagdo nao
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corrente. As acumulagdes totais podem ser computadas a partir do somatorio das acumulagdes
correntes € nao correntes.

Conforme definido por Jones (1991), as acumulagdes totais sdo calculadas pela diferenca
entre a variagdo do ativo circulante e do passivo circulante, deduzidas as disponibilidades e os
financiamentos de curto prazo, diminuida pelo montante das despesas com depreciacdo e

amortizagdo da empresa durante o periodo. Assim, obteve-se o total das acumulagdes por meio da

equagdo 4:
ACT,, =(A4C,, - ADisp,, )~ (APC,, — AFinCP,, )~ (Depr, + Amort,,) 4)
Em que:
ACT, = Acumulagdes Totais da empresa i no periodo #;

AAC, =Variagdo do ativo circulante da empresa i no periodo #, representado pela diferenca entre

it
o ativo circulante da empresa i no periodo # menos o ativo circulante da empresa i no periodo #-/;

ADisp,, =Disponibilidades da empresa i no periodo # menos as disponibilidades da empresa i no

periodo #-1;
APC,, = Variagdo do passivo circulante da empresa i no periodo ¢, representado pela diferenga

entre o passivo circulante da empresa i no periodo # menos o passivo circulante da empresa i no
periodo #-1;
AFinCP,, =Financiamentos de curto prazo da empresa i no periodo ¢ menos os financiamentos
de curto prazo da empresa i no periodo #-/;
Depr,, = Depreciagdo da empresa i no periodo ;
AAmort, = Amortizag¢do da empresa 7 no periodo 7.

A partir do calculo das acumulagdes totais, estimaram-se as acumulagdes nao
discricionarias, por meio dos modelos de Jones Modificado (1995) e Kang e Sivaramakrishnan
(1995), utilizando o método de Minimos Quadrados Ordinarios. A diferenga entre as

acumulagdes totais e as acumulagdes nao discricionarias, obtidas a partir dos parametros da

regressao, representa as acumulagdes discriciondrias, proxy para o gerenciamento de resultados.
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3.3.1 Modelo de Jones Modificado (1995)

Jones (1991) propoés um modelo que relaxa a hipdtese de que a diferenga entre as
acumulacdes do periodo corrente e anterior ¢ devida somente as alteragdes nas acumulagdes
discricionarias, sendo as acumulag¢des ndo discricionarias constantes, como pressupde o modelo
de Healy (1985), por exemplo, que considera como acumulacdes discriciondrias a média das
acumulagdes totais. Para tanto, essa autora propds a estimacao das acumulagdes totais por meio
da equagdo 5:

ARECi,Z‘ AI)I',Z‘
e B s, )

it-1 it-1

ACTn =a+ ﬂl,i

Em que:

ACT;, representa as acumulagdes totais da empresa i no periodo £

AREC,  representa a diferenca entre as receita liquidas no periodo 7 € a receitas liquidas no
periodo #-1;

AAP,, representa a diferenga entre o ativo permanente no periodo ¢ e o ativo permanente no

periodo #-1.

AT,, , representa os ativos totais da empresa i no periodo #-1.
&, representa o termo de erro da regressao.

Segundo Jones (1991), os ativos permanentes foram incluidos no modelo para controlar a
porcao das acumulagdes totais relacionadas as despesas ndo discricionarias de depreciacao.

Dechow, Sloan e Sweeney (1995) afirmam que o modelo de Jones (1991) assume que as
receitas sdo ndo discriciondrias. Assim, caso haja gerenciamento de resultados por meio da
receita, o modelo ird removeé-lo da proxy relativa as acumulagdes discriciondrias e ndo serd capaz
de capta-lo. Dechow, Sloan e Sweeney (1995) afirmam que, por esta razdo, a estimacdo das
acumulagdes totais pode ser enviesada.

Dechow, Sloan e Sweeney (1995) consideraram uma versdo modificada do modelo de
Jones (1991), desenhada para eliminar a tendéncia conjectural deste modelo de medir as
acumulagdes discricionarias sem considerar a parcela referente ao gerenciamento das receitas.

Assim, as acumulagdes totais sdo estimadas através da equacao 6:
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ARec,, —A AP,
’ : +git
AT AT, -

it—1 i,t—1

CR,,
Iy

ACT, =a+p, ©)

Em que ACR,, representa a diferenca entre o saldo das contas a receber da empresa i no

periodo ¢ e as contas a receber da empresa i no periodo ¢-/.

A Unica alteracdo no modelo original de Jones, acrescentada pelo Modelo de Jones
Modificado (1995), se refere ao ajuste na variacao da receita pela variacdo no saldo das contas a
receber. Diante disso, este modelo assume que todas as mudangas nos créditos de vendas sao
resultantes do gerenciamento de resultados. Esta premissa se baseia no pressuposto de que ¢ mais
facil gerenciar resultados por meio do reconhecimento da receita nas contas a receber que por
meio do seu reconhecimento diretamente no caixa.

As acumulagcdes discriciondrias foram, assim, estimadas por meio da equacdao 6,
assumindo que a estimacdo proposta pela versdo modificada do Modelo de Jones apresenta

estimadores ndo enviesados, quando o gerenciamento de resultados se deu por meio das receitas.
3.3.2 Modelo KS (1995)

Para célculo das acumulacdes, o modelo de Kang e Sivaramakrishnan (KS) (1995)
considera os niveis de contas do Balango Patrimonial representadas nas acumulagdes
discricionarias e inclui a amortizacdo proveniente da demonstragcdo de resultado. As acumulagdes
sdo divididas pelos ativos totais, para permitir comparagdes entre diferentes empresas e reduzir a
possibilidade de heterocedasticidade nos modelos de regressao.

O Modelo KS ¢ considerado mais robusto por solucionar o problema de omissao de
varidveis e o viés resultante, ao utilizar como regressores ndo apenas as vendas, mas também o
custo de mercadorias vendidas e outras despesas operacionais. Além disso, com a utilizagdo da
abordagem de variaveis instrumentais (IV), o modelo mitiga os problemas relacionados a
simultaneidade e erros nas variaveis.

Martinez (2001, p.95) observa que “embora demande maior numero de variaveis, e talvez
por isso mesmo, o Modelo KS é o mais completo, tanto no sentido contabil de descrever mais

eficientemente o processo de defini¢cdo das acumulagoes (accruals), como no aspecto ligado a
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precisdo estatistica”. Cabe ressaltar que, apesar do Modelo KS ser mais robusto exige grande
quantidade de dados contébeis.

Este modelo parte da premissa de que os créditos sobre vendas afetam uma conta de
resultado (receitas) e uma conta patrimonial (contas a receber). Sendo assim, a entrada de dados
relevante referente a acumulacdo ¢ o registro da venda. No periodo ¢ as receitas de vendas podem
Ser expressas como:

— * s
Rec, =Rec, + AD, (7)

Em que Rec,é a receita divulgada, Rec, representa a receita de vendas nio gerenciada,
no periodo ¢, e AD, ¢ a acumulagdo discricionaria adicionada as vendas e assume o valor zero se
as receitas ndo sofrem gerenciamento. Dessa forma, as contas a receber divulgadas (CR, ) sdo
aumentadas ou reduzidas por AD; :

— * s
CR, =CR, + AD, (8)

Kang e Sivaramakrishnan (1995) acrescentam que, de forma similar, o gerenciamento das

acumulac¢des relacionadas ao custo de mercadorias vendidas ou outras despesas do periodo serdo

refletidas no saldo final de diversas contas patrimoniais. Segundo esses autores essas

acumulagdes podem ser assim definidas:

AN, = CR, + Est, + Desp.Ant, — CP, — Depr, )
= (CR; + Est, + Desp.Ant, — CP — Depr, )+ (AD; + AD{ + AD/") (10)
= AN, + AD, (11)

* ~ ~ . * * *

Onde AN, ¢ a acumulacdo ndo gerenciada, Est,,Desp.Ant, ,CP, representam o estoque,
despesas pagas antecipadamente (ou outras contas do ativo corrente que ndo caixa, recebiveis e
estoques) e as obrigagdes (contas a pagar), respectivamente, ndo gerenciados. AD, representa o

~ . r * r ~ M . hY
total de acumulagdes gerenciadas no periodo #, AD, é a acumulagdo gerenciada relacionada as

* ~ . . ~ ~
despesas e Depr/e AD/ sio, respectivamente, a despesa de depreciagdo e a acumulagdo

gerenciada associada.
Para apuracao das acumulacdes discricionarias, o Modelo KS assume que, na auséncia de

gerenciamento de resultados, o indicador de rotatividade das contas de recebiveis ¢ dado por:
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* *

CR, =0 Ry +v, (12)

* 1 *
Rec, Rec,

Multiplicando essa equagio por Rec, :

CR =, CRf;l Rec +o, (13)
Rec, ,

£
Onde ¢, =v, Rec,
As acumulacdes relacionadas as despesas sao assim definidas:

CPD;,

CPD=®, -
Desp,

+v, (14)

Sendo CPD, a soma das contas patrimoniais relacionadas com as despesas (estoque,

despesas antecipadas e contas a pagar). O modelo assume que as despesas de depreciacdo nao
gerenciadas sao dadas por:

Depr;,

De V*:q) -
pt 3PPEQ[71

PPEQ; +¢, (15)

Em que PPEQ, sio as propriedades, plantas e equipamentos. Para o caso brasileiro,

considerou-se para estima¢ao do modelo o ativo permanente, conforme Martinez (2001).
Para o teste de gerenciamento de resultados, a partir das equagdes descritas, obtém-se a

seguinte regressao:

ACT, = AN, + AD, = CR, + CPD; + Depr;, + AD, (16)
=®, +®,(5, Rec! )+ D, (5, Desp; )+ @, (5,PPEQ )+ BPART +v, (17)

Em que:

AD,, = BPART,, +¢,, (18)

PART ¢ uma varidvel que representa todos os fatores em analise que motivam o gerenciamento de

resultado € ¢, € a acumulagdo aleatoria ndo relacionada as hipoteses especificas do
gerenciamento de resultado.

D,,0,,D, = Pardmetros da regressdo;

ACT,, = AcumulagéesTotais ;

CR = Contas a receber;

CP = Passivos circulantes, exceto impostos e custos de débitos de longo prazo,
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Est = Estoques,

Desp.Ant = Despesas antecipadas;

Depr = Depreciagdo e amortizag¢do;

Rec, =Receita Operacional Liquida (excluindo tributagdo sobre faturamento);
Desp,, = Custos e Despesas Operacionais,

PPEQ ;, = Ativo permanente no periodo t ;
PPEQ ;,.; = Ativo permanente no periodo t-1;
Depr;,.; = Despesas de Depreciacdo e Amortizagdo no periodo t-1;

Rec,,Desp, ,PPEQ, sio medidas em termos de Ativos Totais;

v, representa o somatorio dos termos de erro das equagdes dos indicadores de rotatividade e a
acumulacdo aleatoria ndo relacionada as hipoteses especificas do gerenciamento de resultados.

Matematicamente, pode ser representado por v, =¢, + @, + &, + ¢, .

£

R
5, =Ko (19)
Rec,
5, =Pl (20)
Desp, |
| =Dy @1
PPEQ, |

A variavel ACT representa as acumulagdes totais que sdo constituidas pela variagdo do
capital de giro liquido excluidas das disponibilidades e financiamentos de curto prazo, excluidos
a depreciagdo e a amortizagdo. O saldo final ¢ medido em termos de ativos totais.

As variaveis Rec e Desp representam a receita liquida excluida dos impostos incidentes
sobre faturamento e o total de despesas operacionais antes da depreciagdo, amortizagdo € juros,
respectivamente. Essas varidveis sdo medidas em termos de ativos totais.

Os parametros 0;, 0, € 03 sdo interpretados como indicadores de rotatividade que
procuram incorporar fatores especificos da firma e compensar o fato da equacao do Modelo KS
estar sendo estimada em amostra com diferentes firmas.

Dessa forma, o Modelo KS oferece uma alternativa para o calculo do gerenciamento de
resultados, incluindo o custo de mercadorias vendidas e outras despesas, bem como as contas do

balango, em oposi¢ao as mudangas nos saldos dessas contas.
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Para estimar as acumulagdes discricionarias, Frankel, Johnson ¢ Nelson (2002) utilizaram
0 Modelo de Jones Modificado, que supde que as acumulagdes ndo discriciondrias sao
dependentes da variacao nos niveis de receita e dos valores dos ativos imobilizados.

Cabe ressaltar que o Modelo de Jones Modificado (1995) é amplamente utilizado para
estimagdo das acumulagdes discriciondrias em estudos sobre gerenciamento. Além de Frankel,
Johnson e Nelson (2002), estudos como os de Bowen, Rajgopal e Venkatachalam (2005) e
Dechow, Sloan e Sweeney (1995), utilizaram o Modelo de Jones Modificado (1995) para
estimacao das acumulagdes discricionarias. Martinez (2001) cita, dentre os fatores que poderiam
explicar a escolha pelo modelo de Jones, a simplicidade e menor nimero de varidveis que sao
requeridas, se comparado ao Modelo KS.

Paulo (2007) afirma que na maioria dos trabalhos empiricos sdo utilizados o Modelo de
Jones Modificado (1995) e KS (1995), para detec¢do do gerenciamento de resultados. Para este
autor, ha, nas pesquisas internacionais, maior predominancia da utilizagdo do Modelo de Jones
Modificado, sendo que no Brasil, segundo Martinez (2001) o Modelo KS (1995) se mostrou mais
adequado.

Contudo, Paulo (2007) faz as seguintes consideragdes sobre o Modelo KS:

a) As variaveis utilizadas para controlar o ambiente economico podem estar contaminadas
pelo gerenciamento de resultados.

b) A variacdo dos precos de produtos e insumos ao longo do tempo pode prejudicar as
inferéncias.

c) Os residuos podem ser seriamente correlacionados, em funcdo da autorreversdo das
acumulagoes.

d) O modelo ndo controla desempenhos extremos de fluxos de caixa e de resultados, assim
como o Modelo de Jones Modificado, também aplicado nesta pesquisa.

e) O uso de varidveis instrumentais pode ndo apresentar melhor especificagdo do modelo.

Assim, as acumulacdes totais foram, alternativamente ao Modelo de Jones Modificado
(1995), calculadas por meio desse modelo, utilizando o Método dos Minimos Quadrados
Ordinarios. Segundo Kang e Sivaramakrishnan (1995), a utilizacdo do método de MQO nao
corrige o erro da simultaneidade das variaveis. Ressalta-se que Martinez (2001) e Paulo (2007)
utilizaram o modelo KS pelo método de MQO e identificaram melhora do modelo com a

utilizacdo da abordagem de varidveis instrumentais (IV), apesar da reducdo de observagdes.
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Contudo, os resultados apresentados demonstram que a estimagdo pelo modelo KS por MQO
melhorou o R’ ajustado em algumas estimagdes, se comparado ao Modelo de Jones Modificado,
como pode ser verificado na TAB. 8.

Ressalta-se que esta pesquisa ndo tem como objetivo comparar a forca de estimacao das
acumulacdes discriciondrias por meio dos dois modelos utilizados, nem tampouco a sua validade
tedrica e empirica, mas testar as hipoteses de pesquisas por meio de duas alternativas de

mensuracao das acumulagdes discriciondrias, como proxy para o gerenciamento de resultados.
3.4 Modelos econométricos para teste das hipoteses de pesquisa

Em linha com Frankel, Johnson e Nelson (2002), a partir do valor absoluto das
acumulagdes discriciondrias, ou seja, independente de serem positivas ou negativas, mensurou-se
o efeito combinado das decisdes de gerenciamento de resultados para aumento e diminuicao do
lucro e sua relagdo com a prestagdo de outros servicos que nao de auditoria pelo auditor

independente, por meio de adaptacdo do modelo empirico, desenvolvido por esses autores:
ABSAD, = a+ B,INDHON, + ,BFOUR, + B,AUDTEM, + 3, ADR, + > 3, Controle, +¢, ~ (22)
j

Em que:
ABSAD = Valor absoluto das acumulagoes discriciondrias, obtido nas equagoes 5 e 17;
INDHON = a relagdo (indice) entre os honordrios pagos as empresas de auditoria referentes a
outros servi¢os que nao de auditoria e o montante total pago a empresa de auditoria;
BFOUR = variavel dummy que assume valorl se o auditor for componente do grupo Big four e
0, caso contrario;
AUDTEM = o tempo, medido pelo numero de anos, em que a empresa audita as demonstragoes
financeiras do cliente;
Controle= Conjunto de variaveis inseridas no modelo com o objetivo de controlar o seu efeito
sobre as acumulagoes discriciondrias. As variaveis inseridas representam o valor puro e o valor

absoluto das acumulagoes totais, o risco sistémico da empresa, o indice de endividamento, valor
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patrimonial das agoes da empresa, valor de mercado do patrimonio, retorno sobre o ativo e uma
variavel dummy que controla o efeito da ocorréncia de perda no periodo anterior ao de andlise.

A divulgacdo no Relatorio de Administragdo do valor dos honorarios pagos por outros
servicos que ndo de auditoria prestados por empresa de auditoria independente ¢ obrigatdria, de
acordo com a Instru¢do CVM 381, de janeiro de 2003. Além disso, esta Instrugdo exige a
divulgagdo do seu percentual sobre o total de servicos de auditoria. Tendo em vista a exigéncia da
legislagdo brasileira, presume-se que essa pratica tenha efeito sobre governanga das empresas.

Existem estudos académicos que indicam que companhias auditadas pelas empresas que
fazem parte do grupo Big Four, composto por KPMG International Cooperative,
PricewaterhouseCoopers International Limited, Deloitte Touche Tohmatsu Limited e Ernst
&Young Global Limited, consideradas de maior expertise em auditoria, si0 menos propensas ao
gerenciamento de resultados, como o de Bartov, Gul e Tsui (2000) e Krishnan (2003). Além
disso, auditores que possuem uma marca de grande reputacdo, como as componentes do grupo
Big Four, apresentam incentivos particulares para deter e evidenciar praticas contibeis
questionaveis ou agressivas uma vez que essas empresas, por terem uma base maior de clientes,
tém mais a perder no caso da materializagdo de um evento que prejudique a sua reputagdo
(KRISHNAN, 2003). Um estudo aplicado a empresas brasileiras, desenvolvido por Almeida e
Almeida (2009) também indicou que empresas auditadas pelas Big Four possuem menor grau de
acumulagoes discricionarias em relagdo as demais.

Diante disso incluiu-se uma variavel dummy que assume valor 1 (um) se a empresa faz
parte do grupo definido como Big Four e 0 (zero) caso contrario, visando detectar se a relagao
entre a prestagdo de outros servigos que ndo de auditoria e as acumulagdes discricionarias €
menor em empresas que sao auditadas por este grupo, conforme sugere a literatura sobre o tema.

A varidvel AUDTEM refere-se ao tempo em que existe o0 compromisso profissional entre
cliente de auditoria e auditor. Estudos preliminares demonstraram que companhias que sdo
auditadas pela mesma empresa de auditoria apresentam maior propensdo ao gerenciamento de
resultados. Davis (2000) identificou uma relagdo positiva significativa entre a extensdo do
periodo de compromisso profissional entre auditor e cliente e as acumulagdes discriciondrias
absolutas. Martinez (2001), estudando empresas brasileiras, identificou que o fato de estar
ocorrendo uma rotatividade ndo implica diferenca significativa entre as empresas que realizam

rotatividade e as que ndo a realizam. Apesar dos resultados encontrados por Martinez (2001),
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optou-se por manter a varidvel AUDTEM, tendo em vista a possibilidade de haver influéncia da
rotatividade das firmas de auditoria sobre o montante das acumulagdes discricionarias.

Adicionou-se ao modelo a variavel ADR, para mensurar o efeito da emissao de ADR por
empresas brasileiras, que leva a obrigatoriedade de conformidade a Lei Sarbanes-Oxley.
Mendonga et al (2008) analisaram o impacto da Lei Sarbanes-Oxley (SOX) no conservadorismo
das demonstragdes contabeis das empresas brasileiras que emitiram 4ADR e encontraram indicios
de aumento do conservadorismo brasileiro a partir de 2002, mas por outros motivos econdmicos
que nao ocasionados pelo efeito SOX, uma vez que esse resultado foi extensivo as demais
empresas brasileiras. Entretanto, optou-se por manter a varidvel no modelo, tendo em vista que a
obrigatoriedade de adesdo a esse normativo passou a vigorar a partir do exercicio findo em 2006
para empresas estrangeiras, podendo as praticas de governanca corporativa exigidas pela SOX
causar impacto sobre as acumulagdes discricionarias a partir desse periodo.

Em linha com Frankel, Johnson e Nelson (2002), foram inseridas varidveis ao modelo,
que supostamente influenciam o gerenciamento de resultados, visando controlar o seu efeito
sobre as acumulacdes discricionarias. Assim, as acumulagoes totais bem como seu valor absoluto
foram incluidas no modelo com o intuito de controlar o efeito do desempenho da empresa sobre
as acumulacdes discricionarias.

O modelo também controla o efeito do endividamento (ENDV), mensurado como a razao
entre o total de exigibilidades e os ativos totais, uma vez que, segundo Frankel, Johnson e Nelson
(2002), pesquisas preliminares identificaram ser o endividamento associado as acumulagdes
discricionarias. Nardi e Nakal (2009) identificaram relacdo positiva entre o gerenciamento de
resultados e o custo da divida em empresas brasileiras.

O valor de mercado sobre valor contabil (M/P), representa a razdo entre o pre¢o unitario
das agdes, multiplicado pelo total de agdes e o valor do patriménio liquido, sendo incluido no
modelo como proxy para o crescimento, uma vez que empresas com perspectiva de crescimento
sd0 mais propensas a se preocuparem em atingir benchmarks (FRANKEL, JOHNSON E
NELSON, 2002). Foi incluida também uma variavel dummy para controlar o efeito da ocorréncia
de perdas (PERDA) no periodo anterior ao de analise sobre as acumula¢des discriciondrias, haja
vista que o estudo desenvolvido por Brown (2001) identificou a propensdo para reporte de

surpresas positivas em empresas que apresentam perdas.
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O indice ROA (retorno sobre o ativo), dado pela razdo entre o lucro liquido e os ativos
totais foi incluido no modelo como proxy de performance, em substituicao aquela utilizada por
Frankel, Johnson e Nelson (2002), dada pela porcentagem do retorno mensal para o ano de
analise ajustado pelo indice de mercado, reportado pelo sistema CRSP (Center for Research in
Securities Prices). Optou-se por utilizar o ROA em fun¢do da disponibilidade de informacdes e
por ter sido utilizada como medida de performance no modelo desenvolvido por Frankel, Johnson
e Nelson (2002) para estimar a probabilidade das empresas atingirem as previsoes dos analistas.

Além do indice ROA, o logaritmo do valor de mercado do patrimdnio foi incluido no
modelo como indicador do tamanho da empresa (FRANKEL, JOHNSON E NELSON, 2002).

Também foi acrescentada ao modelo a varidvel BETA, que representa o risco sistémico
individual da empresa, para controlar o efeito desse risco sobre as acumulagdes discricionarias.
Segundo Nardi et al (2008), no contexto da teoria da agéncia, o principal tende a adquirir maior
seguranca quando recebe informagdes confidveis e transparentes, o que pode levar a uma redugao
do prémio pelo risco. Por outro lado, quando as informacdes sdo escassas ou duvidosas, o
principal se sente em posi¢do arriscada, aumentando o prémio pelo risco.

Esses autores estudaram a relag@o entre o gerenciamento de resultados e o custo de capital
proprio, sendo utilizado como proxy o beta de mercado, e custo de capital de terceiros. Como
resultados, identificaram-se relagdes positivas entre o gerenciamento de resultados e o custo da
divida. Nao foi possivel a identificagdo de relagdo com o custo de capital proprio. Francis et al
(2002) verificaram que empresas com a qualidade do lucro inferior, sendo essa qualidade
mensurada a partir de oito abordagens, dentre elas as acumulagdes discriciondrias, possuem
maior custo de capital. O BETA considerado para todos os periodos foi obtido no sistema
Economatica em novembro de 2010, relativo aos ultimos 60 meses.

A sintese das variaveis do modelo adaptado de Frankel, Johnson e Nelson (2002) esta

apresentada no QUADRO 1.
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QUADRO 1
Variaveis do Modelo Adaptado de Frankel, Johnson e Nelson (2002)
VARIAVEL SIGLA FORMULA SINAL ESPERADO REFERENCIAL
TEORICO
Valor absoluto das ABSACT Conforme Ambiguo — O sinal esperado Frankel, Johnson e
acumulagdes totais equacgdo 4 depende do incentivo para o GR. Nelson (2002)
~ . Conforme Ambiguo — O sinal esperado Frankel, Johnson e
A 1 Tot ACT . . ’
cumuiagoes Totals equacgao 4 depende do incentivo para o GR Nelson (2002)
Negativo - Empresas sujeitas a
A empresa negocia boas praticas de governanga
ADR's? ADR - corporativa sio menos propensas | Mendonga et al (2008)
a préatica de gerenciamento de
resultados.
fo .. . Positivo - Empresas mais
I.nd.lce de ENDV Exigivel/ Ativo endividadas sdo mais propensas | Nardi e Nakal (2009)
endividamento Total
ao GR.
Extensdo da Positivo - Relagdo economica . .
prestagdo do servico | AUDTEM - entre auditor e a administragao, Davis (2000), Martinez
o ~ (2001)
de auditoria aumenta a propensio ao GR.
) o cov( R R ) Positivo - Empresas arriscadas
Risco sistémico ou de BETA SO B J (1) gerenciariam mais resultados, Nardi et al (2008)
mercado var(R,, ) buscando apresentar melhores
resultados.
A empresa de Negativo - A expertise, porte € Bartov, Gul e Tsui
auditoria € BFOUR - reputagio da auditoria aumenta a (2000), Krishnan
componente do grupo capacidade de detec¢do do GR. (2003), Almeida e
Rio Four? Almeida (2009)
Indice de honorérios Hon. outros Positivo - Relagéio econémica Dee,(%(;ﬁ;c;g;d ?ﬂlj(l)Whn
; - , Frankel,
pagos pot ou'Eros INDHON servu)\;os/ Hon. entre o auditor e a administragido Johnson e Nelson
servigos que ndo de pago a empresa aumenta a propensio 2o GR
auditoria de auditoria prop ’ (2002), Lacker e
Richardson (2004)
Relagdo entre o valor P Valor de Ambiguo — O sinal esperado Frankel, Johnson e
de mercado © valor mercado/ \{alpr depende do incentivo para o GR. Nelson (2002)
do patriménio do Patriménio
A empresa reportou Positivo - Empresas que
perdas no periodo PERDAS - apresentam perdas sdo mais Brown (2001)
anterior? propensas ao GR.
Retorno sobre o ativo ROA Lucro Ambiguo — O sinal esperado Frankel, Johnson e
liquido/Ativo depende do incentivo para o GR. Nelson (2002)
Logaritmo do valor VMER | Log (base 10) do Ambiguo — O sinal esperado Frankel, Johnson e
de mercado valor de mercado | depende do incentivo para o GR. Nelson (2002)

Fonte: Elaborado pelo autor
Nota 1: Em que R, € o retorno do titulo € R,, € o retorno da carteira de mercado.
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O modelo de Frankel, Johnson e Nelson (2002) para analisar a associacdo entre a
prestacdo de outros servicos que nao de auditoria pelos auditores independentes e as acumulacdes
discricionarias contemplou também o risco de litigio, propriedade institucional e emissdo de
titulos e aquisi¢ao de empresas. Essas variaveis nao foram consideradas no modelo devido a
dificuldade de obtencdo das informagdes e as particulares do mercado americano.

A exemplo de Frankel, Johnson e Nelson (2002), analisou-se a relacdo dos honorarios de
outros servigos que ndo de auditoria pagos ao auditor independente € o gerenciamento de
resultados, discriminando aqueles que visam o aumento dos resultados daqueles que buscam a
sua reducdo, por meio da segregacdo entre as acumulagdes discriciondrias positivas e negativas.
Foi, entdo, estimada uma regressdo considerando somente as acumulagdes discricionarias
positivas e outra contendo apenas as acumulac¢des discricionarias negativas. Esta andlise
possibilitou identificar se o incentivo do auditor em ser conivente com o cliente de auditoria €
mais perceptivel quando o objetivo ¢ o aumento do resultado e ndo sua redugdo, ou vice versa.

O efeito da adesdo a Lei Sarbanes-Oxley sobre o gerenciamento de resultados serad
analisado mediante a inclusao da variavel dummy ADR ao modelo econométrico. Similarmente,
o efeito da expertise, porte e reputacdo das empresas que compdem o grupo Big four sobre a
pratica de gerenciamento de resultados sera analisado por meio da inclusdo de variavel dummy
que assume valor 1 caso o auditor componha o grupo Big Four e zero caso contrario.

O paragrafo 2° do artigo 2° da Instru¢do CVM 381/03 desobriga as empresas a divulgarem
o valor dos honorarios pagos por outros servicos que nao de auditoria e o seu percentual em
relagdo aos honordrios relativos aos de servigos de auditoria externa quando este percentual for
inferior a 5%. Com o objetivo de verificar se existe formagdo de acumulagdes discricionarias por
empresas que contrataram outros servigos que ndo de auditoria em percentual inferior a 5% em
relagdo aos honorérios de auditoria, foram inseridas variaveis dummy ao Modelo de Jones

Modificado (1995) e Modelo KS (1995), conforme equagdes 23 e 24:

ACT, = ¢y + ¢, (51,z Re ci,z)+ $, (52,1‘Despi,t)+ b (53,1"4176’1‘,;)"" ¢D,, + oD, +&, (23)
AREC,, - ACR, AP,
ACT, =a+ ﬂl,i A’T -+ ﬂZ,i F + ﬂS,iDl,i + ﬂ},iDZ,i +é&, (24)

it-1 it it-1
Em que D, ;¢ uma variavel dummy que assume valor 1 (um) se a relagdo entre o valor dos

honorérios de outros servicos que ndao de auditoria em relagdo ao total pago a empresa de
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auditoria for inferior a 5% e 0 (zero) caso contrario. A variavel dummy D, assume valor 1 (um)

se esta relagcdo for superior a 5% e 0 (zero) caso contrario. Se ndo houver prestagdo de outros
servicos que nao de auditoria pela empresa de auditoria externa, as duas variaveis dummy

assumem valor 0 (zero). ¢,,,¢s, € B;., B, 30 os pardmetros das variaveis dummy incluidas no

Modelo KS (1995) e de Jones Modificado (1995), respectivamente. Caso sejam significativos,
esses parametros indicardo a existéncia de relagdo entre as acumulagdes discricionarias e a
prestagdo de outros servigos que ndo de auditoria pela auditoria externa.

Alguns estudos incluiram variaveis dummy aos modelos para estimacdo das acumulagdes
totais para revelar o poder de explicacdo de uma variavel especifica sobre a regressdo. Almeida et
al (2005) incluiram varidveis dummy ao Modelo KS buscando identificar a relevancia da
classificagcdo industrial sobre o gerenciamento de resultados. Almeida e Almeida (2009) também
incluiram uma variavel dummy ao Modelo KS para identificar a relagdo entre as empresas de
auditoria e a capacidade de mitigar o gerenciamento de resultados, através da segregacdo entre as

empresas que sao auditadas pelas Big Four.

3.5 Aspectos econométricos

As hipoteses serdo testadas a partir da abordagem do teste de significancia dos
coeficientes de regressdo, por meio do teste t-student. Segundo Gujarati (2006, p. 104), “em
termos gerais, um teste de significancia é um procedimento em que os resultados amostrais sdo
usados para verificar a veracidade ou a falsidade de uma hipotese nula.” Este autor acrescenta
que os testes de significAncia se baseiam em um teste estatistico (estimador) e a distribuicao
amostral dessa estatistica segundo a hipétese nula. Assim, o pesquisador toma a decisdo de
rejeitar ou nao a hipotese nula a partir do valor do teste estatistico obtido a partir dos dados
disponiveis.

O teste parte da premissa de normalidade em que a  varidvel
p (ﬂl_ﬂljvzxiz
— ﬂl_ﬁl =

ep(ﬂlj o

t segue a distribuigdo ¢ com n-2 graus de liberdade.
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Nessa equagdo, S, ¢ o estimador, S, ¢ o parametro e ep(ﬂljrepresenta o erro padrao do

estimador. Considerando que o teste estatistico segue a distribui¢do ¢, podemos fazer inferéncias

sobre a probabilidade vinculada ao intervalo de confianga, de acordo com equagao 25.
P{ﬂ: - la/2ep(ﬁ1) <p < ﬂl* + ta/2ep(ﬂ1 ﬂ =l-a (25)

Em que f, é o valor de S, sob Hy e onde —¢,,,¢€ t,,s30 os valores ¢ obtidos na tabela

para o nivel (a/ 2) de significancia e n-2 graus de liberdade.

S

Esta equacdo fornece o intervalo em que /), estara dentro da probabilidadel — «, dado

B = ﬂl* :

Para os testes estatisticos, os pardmetros considerados significativos foram aqueles cujo
valor, em probabilidade, dado pelo teste ¢ obtido por meio do software STATA, se apresenta
menor que 10%, ou seja, (1 —a)>90%.

Para verificar se o modelo de regressao classico utilizado para estimagdo das acumulagdes
discricionarias e teste das hipdteses atende as condigdes exigidas para que os estimadores MQO,
empregados na estimagdo dos parametros, tenham as propriedades estatisticas desejaveis, foram
executados testes especificos, disponibilizados no sistema STATA. Tendo em vista a
caracteristica dos dados, os problemas de multicolinearidade, heterocedasticidade e erro de

especificagdo foram analisados, além da premissa de normalidade dos residuos.

3.5.1 Multicolinearidade

O termo multicolinearidade se refere a relacdo de interdependéncia entre duas ou mais
varidveis explicativas em um modelo de regressdao multipla. Segundo Moreira (2006), quando se
tem como objetivo somente prever a varidvel dependente, o problema da multicolinearidade ¢é
menos relevante uma vez que sua presenga, em geral, ndo impede que um ajuste seja obtido, nem
afeta as inferéncias sobre novas observagdes. Gujarati (2006) afirma que mesmo que a

multicolinearidade seja muito alta, os estimadores de MQO ainda terdo a propriedade de
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melhores estimadores lineares ndo tendenciosos. Entretanto, na presenca de multicolinearidade,
estes estimadores tém grande variancia e covariancia, tornando dificil uma estimagdo exata, e os
intervalos de confianga tendem a ser muito mais amplos.

Para detectar a multicolinearidade, foi calculado o fator de inflagdo da variancia (variance
inflation factor — VIF), que conforme Gujarati (2006), ¢ empregado por muitos autores com essa
finalidade. Este mesmo autor afirma que quanto maior o VIF, mais colinear ¢ a variavel. Neste
trabalho, empregou-se a regra pratica, sugerida por Gujarati (2006), em que se o VIF de uma
variavel for maior que 10, diz-se que essa variavel ¢ altamente colinear.

Assim, o VIF foi calculado para as variaveis do modelo adaptado de Frankel, Johnson e
Nelson (2002), através do sistema STATA. Quando o VIF apresentou valor superior a 10, essa
variavel foi retirada do modelo. Entretanto, observou-se que, em alguns casos, a retirada da
variavel altamente colinear prejudicou os outros testes do modelo de regressdao. Assim, nestes
casos, a variavel altamente colinear foi mantida no modelo, uma vez que a presenca da
multicolinearidade ndo prejudica a propriedade dos estimadores de MQO como melhores
estimadores lineares € ndo tendenciosos. Além disso, visando manter o modelo teodrico de
estimag¢ao das acumulagdes discriciondrias, as varidaveis consideradas altamente colineares foram
mantidas nestes modelos.

Elaborou-se, também, como alternativa para identificar o problema da multicolinearidade,
a matriz de correlacdo das varidveis explicativas da adaptacdo do modelo de Frankel, Nelson e
Johnson (2002). Uma vez que este modelo conta com um elevado nimero de variaveis
explicativas e que, em varios casos, observou-se um alto valor do R’ e poucas estatisticas ¢
significativas, optou-se por verificar a existéncia de forte associa¢do entre os pares de variaveis
explicativas do modelo. O coeficiente de correlacdo identifica a for¢a de associagdo linear entre
duas variaveis e se situa entre +1 e -1, indicando a associacdo positiva e negativa perfeitas,
respectivamente. De acordo com Gujarati (2006), a pratica sugere que um elevado coeficiente de
correlagdo entre dois regressores, em valor superior a 0,8, indica que o problema da

multicolinearidade impacta significativamente as estimagdes.
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3.5.2 Heterocedasticidade

A homocedasticidade ¢ um dos pressupostos do Modelo Classico de Regressao Linear
(MCRL) em que a variancia dos residuos ¢ constante para todas as observagdes. Se isso nao
ocorre, tem-se o problema da heterocedasticidade. Na presenca de heterocedasticidade, a
variancia e o erro padrdo dos estimadores de MQO serdo alterados, de forma a comprometer o
calculo desses estimadores e, consequentemente, invalidardo as estimativas dos intervalos de
confianca e os testes de hipoteses sobre os parametros. Além disso, os estimadores de MQO
deixardo de ser eficientes, a medida que ndo apresentardo mais variancia minima, dentro dos
estimadores lineares e ndo-viesados.

Para detectar a heterocedasticidade, utilizamos o teste de Breusch-Pagan, disponivel no
software STATA, assumindo um nivel de significancia de 10%. Considerando que grande parte
das variaveis esta deflacionada por uma medida de “tamanho” (ativos totais), o problema da

heterocedasticidade ndo foi identificado para a maioria das regressoes.

3.5.3 Erro de especificagdo

O pressuposto da especificagdo correta do modelo implica que a andlise e escolha das
variaveis, da forma funcional e das pressuposicdes probabilisticas feitas sobre as variaveis estao
apresentadas de forma que nenhuma outra especificagao seria mais apropriada.

Para detectar o erro de especificagdo nas regressdes foi utilizado o teste desenvolvido por
Ramsey, em 1961, e disponivel no software STATA, adotando-se o nivel de significancia de até
10%. Nas regressoes em que foi detectado erro de especificagdo, buscou-se eliminar as variaveis

cujos parametros ndo sdo significativos.
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3.5.4 Premissa de normalidade dos residuos

Uma das premissas de MQO ¢ de que os residuos da regressdo seguem a distribuig¢do
normal. Conforme Gujarati (2006), dada essa premissa, a distribui¢do de probabilidade dos
estimadores de MQO podera ser facilmente derivada, uma vez que uma das propriedades da
distribui¢do normal ¢ que qualquer fungdo linear de varidveis com essa distribuicdo também ¢
normalmente distribuida. Dessa forma, se os residuos estiverem normalmente distribuidos, os
estimadores de MQO, que sdo fungdes lineares desses residuos, também o estardo. Sera possivel,
assim, a inferéncia sobre as hipdteses estatisticas.

Para verificar a normalidade dos residuos, utilizou-se o teste Jarque-Bera (JB). Segundo
Gujarati (2006), sob a hipdtese nula de que os residuos sdo normalmente distribuidos,
assintoticamente, a estatistica JB segue a distribuicdo de qui-quadrado com dois graus de
liberdade. Assim, se o valor da probabilidade, calculado para a estatistica JB, for suficientemente
pequeno, rejeita-se a hipotese de que os residuos estdo distribuidos normalmente. Por outro lado,
se esse valor for razoavelmente alto, ndo se rejeita a hipotese de normalidade.

Ressalta-se que quando o objetivo da regressdo for a estimacdo pontual de parametros,
serd suficiente a aplicagdo do método de MQO que nao faz pressuposi¢do sobre a distribuicao de
probabilidade dos termos de erro. Essa pressuposicao se faz necessaria quando além da estimagao
se tem como objetivo a inferéncia. Sendo assim, este teste ndo foi aplicado ao Modelo de Jones
Modificado e ao modelo KS, mas somente as regressdes que estimaram a adaptagdo do Modelo

de Frankel, Johnson e Nelson (2002).

3.6 Sintese dos procedimentos metodologicos

Os procedimentos metodologicos empregados nesta pesquisa estdo apresentados de forma

sintética no QUADRO 2:
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QUADRO 2
Sintese dos procedimentos metodologicos

SELECAO DA AMOSTRA E COLETA DE DADOS

1 - Obteve-se o Relatorio de Administrag@o no site da Bovespa ou 20-F (quando disponivel) no site da SEC, das
168 empresas selecionadas.

2 - Extraiu-se desses relatdrios os valores de honorarios de outros servigos que ndo de auditoria pagos ao auditor
independente e o total global pago a empresa de auditoria.

3 - Excluiram-se da amostra as empresas que ndo divulgaram esse valor no Relatério de Administragdo e também
as institui¢des financeiras.

4 - Obteve-se no sistema Economatica os dados contabeis para aplicagdo do Modelo de Jones Modificado (1995) e
KS (1995).

5 - Restringiu-se o tamanho da amostra em fun¢do da indisponibilidade dos dados contdbeis para todas as
empresas, nos periodos analisados.

6 - Os dados que compdem a adaptagdo do modelo de Frankel, Johnson e Nelson (2002) foram coletados.
7 - Excluiram-se da amostra as empresas que nao apresentaram os dados necessarios para estimagao desse modelo.

8 - Tabularam-se os dados contébeis e financeiros de 52 empresas da amostra, para os periodos de 2006 a 2009.

ESTIMACAO DAS ACUMULACOES DISCRICIONARIAS

1 - As estatisticas descritivas das variaveis do modelo para calculo das acumulagdes totais, Modelo de Jones
Modificado e KS foram analisadas.

2 - As acumulagdes totais das empresas da amostra para os periodos de 2006 a 2009 foram estimadas.

3 - As acumulagdes discricionarias das empresas da amostra foram estimadas, para os periodos de 2006 a 2009,
por meio do Modelo de Jones Modificado e Modelo KS, por MQO.

4 — Analisou-se graficamente os residuos das regressoes.

TESTE DAS HIPOTESES DE PESQUISA

1 - As estatisticas descritivas das variaveis relacionadas as hipoteses de pesquisa do modelo adaptado de Frankel,
Johnson e Nelson (2002) foram analisadas.

2 - Estimou-se 0 modelo de Frankel, Johnson e Nelson (2002), para os periodos de 2006 a 2009, utilizando como
variavel explicada:
(a) Acumulagdes discricionarias absolutas estimadas por meio do Modelo de Jones Modificado e Modelo KS;
(b) Acumulagdes discricionarias negativas estimadas por meio do Modelo de Jones Modificado e Modelo KS;
(c) Acumulagdes discricionarias positivas estimadas por meio do Modelo de Jones Modificado e Modelo KS.

3 — Estimou-se a adaptagdo do modelo de Frankel, Johnson e Nelson (2002) combinando séries temporais e cortes
transversais (Pooled), utilizando como variavel explicada as acumulagdes discricionarias absolutas estimadas por
meio do Modelo de Jones Modificado e Modelo KS.

3 - Estimou-se, por MQO, o modelo de Jones Modificado com variaveis dummys para os periodos de 2006 a 2009
e combinando séries temporais e cortes transversais (Pooled).

4 - Estimou-se, por MQO, o modelo KS com variaveis dummys para os periodos de 2006 a 2009 e combinando
séries temporais e cortes transversais (Pooled).

Fonte: Elaborado pelo autor.
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

4.1 Estatistica Descritiva dos dados

As TAB. 3,4, 5 e 6 apresentam as estatisticas descritivas das varidveis que integram as
acumulagdes totais, 0 Modelo de Jones Modificado (1995), o Modelo KS (1995) e o modelo para

teste das hipoteses de pesquisa, especificado por Frankel, Johnson e Nelson (2002).

TABELA 3
Estatisticas descritivas das varidveis que integram as acumulacdes totais
Periodo Variaveis Obs Meédia Desvio 1° Quartil  Mediana 3°Quartil
Padrao

AACit 208 0.1386 0.6398 0.0009 0.0504 0.1419

ADISPit 208 0.0579 0.2519 -0.0107 0.0231 0.0712

2006 a 2009 | 4PCit 208 0.0769 0.3756 -0.0125 0.0324 0.0968
AFinCPit 208 0.0191 0.0706 -0.0121 0.0077 0.0395
Dep/Amit 208 0.0709 0.1416 0.0303 0.0443 0.0751

A4ACi 52 0.1517 0.2817 0.0080 0.0576 0.1843

ADISPi 52 0.0803 0.1906 -0.0009 0.0225 0.0836

2006 APCi 52 0.0673 0.1381 -0.0055 0.0346 0.0817
AFinCPi 52 0.0148 0.0709 -0.0265 0.0048 0.0295
Depr/Ami 52 0.0718 0.0794 0.0342 0.0461 0.0751

A4ACi 52 0.0916 0.1772 0.0024 0.0360 0.1531

ADISPi 52 0.0341 0.0995 -0.0102 0.0298 0.0697

2007 APCi 52 0.0574 0.1320 -0.0012 0.0322 0.1021
AFinCPi 52 0.0227 0.0723 -0.0090 0.0137 0.0452
Depr/Ami 52 0.0611 0.0448 0.0288 0.0477 0.0786

AACi 52 0.0970 0.1458 0.0253 0.0609 0.1426

ADISPi 52 0.0119 0.0848 -0.0365 0.0143 0.0424

2008 APCi 52 0.0691 0.0916 0.0075 0.0584 0.1214
AFinCPi 52 0.0300 0.0632 -0.0038 0.0176 0.0608
Depr/Ami 52 0.0638 0.0477 0.0344 0.0457 0.0753

A4A4Ci 52 0.2142 1.2327 -0.0268 0.0252 0.1250

ADISPi 52 0.1053 0.4457 -0.0047 0.0260 0.1059

2009 APCi 52 0.1138 0.7252 -0.0357 -0.0077 0.0763
AFinCPi 52 0.0088 0.0756 -0.0407 -0.0025 0.0292
Depr/Ami 52 0.0870 0.2653 0.0289 0.0360 0.0541

Fonte: Resultados da pesquisa

As acumulagdes totais sdo calculadas pela soma da variagdo no capital circulante liquido,

diminuido das disponibilidades e financiamentos de curto prazo, bem como da depreciagdo e
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amortizacdo. A partir da andlise do valor médio das variaveis, notou-se uma queda significativa
na variagdo no ativo circulante em 2007, na magnitude de 39%. No periodo seguinte, apenas
pequenas variagdes no valor médio das variaveis foram observadas, indicando que nos periodos
de 2007 e 2008 essas se mantiveram relativamente constantes. Por outro lado, a variagdo média
do ativo circulante dos itens da amostra apresentou aumento substantivo no periodo de 2009, se
comparado ao periodo anterior (121%).

Além disso, a variacdo da receita, contas a receber e ativo permanente aumentou em 2009,
relativo ao periodo anterior em 38%, 59% e 32%, respectivamente, resultando em um aumento de
78% nas acumulagdes totais nesse ano, conforme pode ser verificado na TAB. 3. Notou-se grande
diferenca entre o primeiro e terceiro quartil da variagdo no ativo circulante, no periodo de 2009,

bem como um elevado desvio padrao desta variavel.

TABELA 4
Estatisticas descritivas das variaveis: Modelo de Jones Modificado
Periodo Variaveis Obs Média Desvio 1° Quartil Mediana 3°Quartil
Padrao

ACT, 208 -0.0480 0.1533 -0.1064 -0.0416 0.0111

AREC; 208 0.1915 0.9170 0.0129 0.0657 02117

2006 a 2009 ACR; 208 0.0343 0.1747 -0.0004 0.0105 0.0337
AP, 208 0.6441 1.1579 0.3733 0.5395 0.7220

ACT, 52 -0.0528 0.1469 -0.1132 -0.0410 0.0207

AREC; 52 0.1060 0.2800 0.0127 0.0514 0.1539

2006 ACR; 52 0.0248 0.0383 0.0062 0.0172 0.0322
AP, 52 0.5932 0.3962 0.3632 0.5310 0.7040

ACT; 52 -0.0382 0.0942 -0.1058 -0.0485 0.0067

AREC; 52 0.2068 0.5443 0.0527 0.0933 0.2538

2007 ACR; 52 0.0289 0.0529 -0.0056 0.0122 0.0627
AP, 52 0.5609 0.2579 0.4239 0.5681 0.7571

ACT, 52 -0.0179 0.1417 -0.0905 -0.0303 0.0690

AREC; 52 0.1737 0.2007 0.0420 0.0928 0.2549

2008 ACR; 52 0.0242 0.0503 0.0012 0.0110 0.0370
AP, 52 0.5739 0.2755 0.4014 0.5778 0.7178

ACT; 52 -0.0832 0.2062 -0.1020 -0.0479 -0.0195

AREC; 52 0.2794 1.7269 -0.0742 0.0084 0.1524

2009 ACR; 52 0.0593 0.3410 -0.0091 0.0046 0.0215
AP, 52 0.8486 2.2550 0.3740 0.5089 0.6792

Fonte: Resultados da pesquisa

O modelo de Jones Modificado ¢ largamente utilizado em pesquisas académicas para
estimacdo das acumulagdes nao discriciondrias. Este modelo considera que a variacdo da receita,

subtraida de Contas a Receber, e o ativo permanente explicam as variagdes nas acumulagdes
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totais. O valor médio das acumulagdes totais teve um aumento significativo no ano de 2007, na
magnitude de 27%. Observou-se que esse valor continuou aumentando em 2008, representando
53% nesse ano. Entretanto, em 2009 o valor médio das acumulagdes caiu drasticamente,
chegando esta queda a magnitude de 364%. Notou-se, contudo, um elevado desvio padrdo das
acumulagdes totais nesse ano, sendo este maior do que os observados para os demais periodos
analisados.

De forma geral, a anélise do valor médio indicou uma maior variagdo no periodo de 2008
para 2009. Apesar do aumento da variagdo das receitas no ano de 2006 para 2007, de
aproximadamente 95%, as demais varidveis, contas a receber e ativo permanente, aumentaram
145% e 47%, respectivamente, de 2008 para 2009. Estas variaveis apresentaram pequenas quedas
e elevagdes nos demais periodos analisados. Também se notou um elevado desvio padrao para as
demais variaveis no ano de 2009, se comparado aos periodos anteriores.

J4 a estatistica descritiva do Modelo KS, apresentada na TAB. 5, apontou uma variagdo
significativa apenas no periodo de 2009, para o indicador de rotatividade relacionado as despesas,
que representa a razao entre o capital de giro liquido diminuido da depreciacdo e as despesas do
periodo anterior. Essa variacdo foi de 57% de 2009 para 2008, comparado a apenas 16% e 17%
de 2008 para 2007 e 2007 para 2006, respectivamente.

O valor médio das demais varidveis ndo apresentaram alteragdes significativas nem
tampouco o desvio padrdo dessas varidveis foram muito discrepantes. Observa-se que as
acumulagdes totais sdo calculadas em termos dos ativos totais do periodo anterior, conforme
sugeridos por Jones (1991) e, em fungdo disso, as estatisticas descritivas dessa variavel sao as
mesmas observadas para os dois modelos.

Ressalta-se que o Modelo KS, apesar de ser mais robusto que o modelo de Jones
Modificado, ¢ menos aplicado em pesquisas académicas, talvez por exigir um grande nimero de

dados contabeis.



TABELA 5
Estatisticas descritivas das variaveis: Modelo KS
Periodo Varidveis Obs Média Desvio 1° Quartil Mediana 3°Quartil
Padrdo

ACT; 208 -0.0480 0.1533 -0.1064 -0.0416 0.0111

REC; 208 0.7724 0.4357 0.4502 0.6768 0.9498

Desp; 208 0.6114 0.4236 0.3186 0.5152 0.8356

2006 22009 | AP; 208 0.4673 0.2083 0.3243 0.4959 0.6016
ol; 208 0.1696 0.1081 0.1016 0.1456 0.2079

02 208 -0.1374 0.4784 -0.2840 0.1456 0.0434

43; 208 0.1307 0.0943 0.0661 0.1456 0.1567

ACT; 52 -0.0528 0.1488 -0.1132 -0.0410 0.0207

REC; 52 0.7881 0.3856 0.4927 0.6732 1.0656

Desp; 52 0.6178 0.3696 0.3238 0.5161 0.8910

2006 AP; 52 0.4538 0.2132 0.3179 0.4641 0.5958
ol; 52 0.1558 0.0927 0.1014 0.1373 0.1928

02; 52 -0.1722 0.6294 -0.2193 -0.0786 0.0348

43; 52 0.1377 0.0851 0.0760 0.1171 0.1689

ACT; 52 -0.0382 0.0985 -0.1058 -0.0485 0.0067

REC; 52 0.7853 0.3950 0.5241 0.7074 0.9828

Desp; 52 0.6185 0.3937 0.3354 0.5263 0.8747

2007 AP; 52 0.4717 0.2173 0.3195 0.5010 0.6112
dl; 52 0.1790 0.1174 0.1074 0.1487 0.2239

02 52 -0.1416 0.3233 -0.2771 -0.1122 0.0352

43 52 0.1354 0.0938 0.0724 0.1090 0.1627

ACT; 52 -0.0179 0.1374 -0.0905 -0.0303 0.0690

REC; 52 0.7911 0.4932 0.4271 0.6186 0.9316

Desp; 52 0.6215 0.4747 0.3185 0.4766 0.8113

2008 AP; 52 0.4688 0.2083 0.3432 0.4756 0.5955
dl; 52 0.1711 0.0968 0.1049 0.1542 0.2397

02 52 -0.1654 0.3263 -0.3087 -0.1041 0.0133

43; 52 0.1223 0.0930 0.0608 0.1040 0.1420

ACT; 52 -0.0832 0.2062 -0.1020 -0.0479 -0.0195

REC; 52 0.7250 0.4821 0.4059 0.6224 0.8337

Desp; 52 0.5879 0.4690 0.3177 0.5138 0.7308

2009 AP; 52 0.4747 0.1980 0.3275 0.5193 0.6052
dl; 52 0.1723 0.1241 0.0927 0.1393 0.2022

02 52 -0.0706 0.5613 -0.2855 -0.0870 0.1017

43; 52 0.1272 0.1060 0.0601 0.0967 0.1380

Fonte: Resultados da pesquisa
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A TAB. 6 demonstra que houve queda dos honorarios pagos por outros servicos que nao

de auditoria, prestados pelos auditor externo, em relagdo ao total pago a empresa de auditoria, no

periodo de 2007. O periodo de 2006 foi marcado pela adesdo a Lei Sarbanes-Oxley por empresas

brasileiras que negociam ADR, o que pode ter significado aumento da preocupagdo pela



75

incorporacdo de boas praticas de governanga corporativa, como gestdo de riscos e sistemas de
controles internos. Esse foco supostamente pode ter resultado em uma maior contratacdo de
consultorias. Observa-se um aumento desse valor no periodo de 2008 e uma pequena queda em
2009, que supostamente pode ser resultante da contratacdo de servigos de consultoria para

convergéncia as normas internacionais.

TABELA 6
Estatisticas descritivas das variaveis: Modelo de Frankel, Johnson e Nelson
Periodo Variaveis Obs Meédia Desvio 1° Quartil Mediana 3°Quartil
Padrdo
ABSAD; 208 0.0672 0.0733 0.0178 0.0472 0.0884
INDCONS; 208 0.0504 0.1087 0.0000 0.0000 0.0420
2006 2 2009 BFOUR; 208 5.7163 69.2748 1.0000 1.0000 1.0000
TEAUD; 208 3.1731 1.5662 2.0000 1.0000 4.0000
ABSAD; 52 0.0562 0.0750 0.0163 0.0322 0.0675
INDCONS; 52 0.0531 0.1418 0.0000 0.0000 0.0414
2006 BFOUR; 52 20.1346 138.5475 1.0000 1.0000 1.0000
TEAUD; 52 3.0962 1.3025 2.0000 3.0000 4.0000
ABSAD; 52 0.0564 0.0485 0.0156 0.0471 0.0868
INDHON, 52 0.0277 0.0616 0.0000 0.0000 0.0186
2007 BFOUR; 52 0.9231 0.2691 1.0000 1.0000 1.0000
TEAUD; 52 2.6923 1.3938 1.0000 3.0000 4.0000
ABSAD; 52 0.0921 0.0950 0.0223 0.0757 0.1183
INDCONS; 52 0.0703 0.1249 0.0000 0.0000 0.0855
2008 BFOUR; 52 0.9038 0.2977 1.0000 1.0000 1.0000
TEAUD; 52 3.2692 1.5607 2.0000 3.0000 5.0000
ABSAD; 52 0.0642 0.0639 0.0226 0.0448 0.0769
INDCONS; 52 0.0507 0.0906 0.0000 0.0000 0.0583
2009 BFOUR; 52 0.9038 0.2977 1.0000 1.0000 1.0000
TEAUD; 52 3.6346 1.8474 2.0000 3.0000 5.0000

Fonte: Resultados da pesquisa

As variaveis que integram os modelos de Jones Modificado, KS e de célculo das
acumulagdes totais podem ser impactadas pelo processo de convergéncia das normas brasileiras
as normas internacionais, iniciado com a promulgacdo da Lei 11.638, de 28/12/2007, que
culminou na criagdo do Comité de Pronunciamentos Contdbeis (CPC). Este 6rgdo liberou 14
pronunciamentos que foram aprovados pela CVM para aplicagdo em 2008. Diante do contexto
normativo brasileiro, os periodos de 2008 e 2009 foram marcados pela consolidagdo das
mudancas incorporadas pela Lei 11.638/07 e pronunciamentos técnicos do Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC). As principais alteragdes que podem impactar as varidveis em

questdo estdo apontadas no QUADRO 3 e descritas no QUADRO 4.
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QUADRO 3
Principais Pronunciamentos Contabeis para aplicacio a partir do exercicio encerrado em
dezembro de 2008
CPC Norma Descricio CVM CFC Data da
internacional ¢ (Deliberacio) (Resolucio) aprovaciao
Redugdo ao Valor 1.110/07
CPC 01 IAS 36 Recupgravel de N° 527/07 NBC T 19.10 14/09/2007
Ativos
1.139/08
CPC 04 IAS 38 Ativo Intangivel N° 553/08 N]13?4"f)/%)f§.8 03/10/2008
NBCT19.8-1IT1
Subvengio e 1 143/08
CPC 07 1AS 20 Assisténcia N°555/08 ' 03/10/2008
. NBCT 19.4
Governamentais
Custos de
Transacao e
Prémios na o 1.142/08
CPC 08 IAS 39 (partes) Emissdo de Titulos N°556/08 NBCT 19.14 30/10/2008
e Valores
Mobiliarios
Ajuste a Valor o 1.151/09
CPC 12 - Prosente N° 564/08 NBCT 19.17 05/12/2008
Instrumentos
Financeiros:
IAS 32 ¢ 39 Reconheci- o 1.153/09
CPC 14 (partes) mento, Mensuragao N®566/08 NBC T 19.19 05/12/2008
e Evidenciacao
(Fase I)

Fonte: Deloitte Touche Tohmatsu (2010)'
Nota: Dados trabalhados pelo autor

As normas aprovadas pelo CPC para aplicagdo em 2009 impactaram o registro contabil de

forma substancial, o que pode gerar efeito sobre as acumulagdes discricionarias, estimadas por

meio do modelo de Jones Modificado e KS, para o periodo de 2009. O QUADRO 4 sintetiza as

principais alteragdes inseridas por esses pronunciamentos e aponta as possiveis varidveis

impactadas por cada um deles.

'Baseado em material ditdatico preparado pela Deloitte Touche Tohmatsu, para o Seminario “CPC 2010: O NOVO
PADRAO CONTABIL BRASILEIRO”, realizado em 17/11 2010, em Belo Horizonte.


http://www.cpc.org.br/mostraOrientacao.php?id=21

QUADRO 4
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Resumo dos principais pronunciamentos aplicados a partir do exercicio de 2008

CPC

Principais temas abordados

Variaveis impactadas

CPC 01

= Avaliago prospectiva do ativo de aplicagdo obrigatdria para o exercicio social
findo em 31 de dezembro de 2008.

=  Primeira revisdo periodica da vida util para calculo de depreciagdo e
amortiza¢do, permitida para 2009, ndo se confundindo com a obrigagdo de
efetuar o teste de recuperabilidade (impairment) a todos os ativos desde o
exercicio de 2008.

= Perda por valor recuperavel reconhecida imediatamente no resultado ou como
reducdo da reserva de reavaliagdo, se aplicavel.

= A perda na recuperabilidade de agio pode ser revertida.

AP,

CPC 04

= Para os ativos intangiveis sem vida util econdmica determinada, fica vedada a
amortizagao a partir de 2009, sendo requerido o teste de impairment.

= Os 4agios pagos por expectativa de rentabilidade futura, classificados em
investimentos, que tiverem fundamento econémico que o justifiquem, continuam
sendo amortizados somente até 2008.

AP

CPC 07

= As sociedades devem reconhecer as subvengdes recebidas por meio de
recolhimento financiado de tributos com prazo e taxas de juros diferentes das
usuais de mercado desde que tenham seguranga quanto ao cumprimento das
obrigacdes relativas a obtengao dessa subvengao.

=  As receitas de subvenc¢do devem ser contabilizadas no resultado, em vez de
diretamente no patriménio liquido. Entretanto, deverdo ocorrer em bases
sistematicas e racionais ao longo do periodo necessario para que se estabeleca
um confronto com as despesas ou 0s custos a compensar.

PCi
Desp;

CPC 08

As dividas e as agdes emitidas devem ser contabilizadas pelo valor liquido,
efetivamente recebido.

PCi
FinCP;

CPC 12

A mensuragdo contabil a valor presente deve ser aplicada no reconhecimento inicial de
ativos e passivos exceto em situagdes excepcionais, quando o ajuste a valor presente deve
ser aplicado como se fosse nova medicdo de ativos e passivos.

ACi
PCi

CPC 14

= Os investimentos permanentes (outros que ndo avaliados pelo método de
equivaléncia patrimonial) devem ser reclassificados conforme a intengdo da
administragdo. Se permanentes, continuam a ser reconhecidos pelo custo de
aquisicdo e sujeitos ao teste de recuperabilidade previsto pelo CPC 01.

= Como regra geral, ndo deve haver alteracdo da classificacdo estabelecida
inicialmente para as quatro categorias de instrumentos financeiros.

AC,

Fonte: Deloitte Touche Tohmatsu (2010)
Nota: Dados trabalhados pelo autor

*Baseado em material ditdatico preparado pela Deloitte Touche Tohmatsu para o Seminério “CPC 2010: O NOVO
PADRAO CONTABIL BRASILEIRO”, realizado em 17/11 2010, em Belo Horizonte.


http://www.cpc.org.br/mostraOrientacao.php?id=21
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4.2 Analise das regressoes para calculo das acumulacdes discricionarias

Dechow, Sloan e Sweeney (1995) salientam que a estimagdo das acumulagdes

A A

discricionarias por modelos que sdo representados pela equacdo PAD =a+bPART, +e,

(equagdo 3) podem apresentar os seguintes problemas:

1.

Atribuicdo incorreta do gerenciamento de resultados a PART: Se o gerenciamento de

resultados, hipoteticamente causado por PART, ndo existir ¢ x4, for correlacionado com

PART, o seu coeficiente estimado sera enviesado para maior que zero, aumentando a
probabilidade de um erro do tipo I. Esse problema ocorrerd se a proxy para as
acumulagdes discricionarias contiver medidas de erro que sao correlacionadas com PART
e/ou se outras varidveis que causam o gerenciamento de resultados, omitidas da andlise,
forem correlacionadas com PART. Nesse caso, o gerenciamento de resultados sera
corretamente detectado pelo modelo, mas a causalidade sera incorretamente atribuida a
PART.

Extracdo, ndo intencionalmente, do gerenciamento de resultados causado por PART: Se o
gerenciamento de resultados hipoteticamente causado por PART existir, a correlagdo entre

M, e PART apresentara sinal oposto ao verdadeiro coeficiente de PART e serd enviesado

para proximo a zero, aumentando a probabilidade do erro do tipo II. Esse problema ocorre
quando o modelo remover, de forma ndo intencional, alguma ou toda acumulagdo
discricionaria. Nessas condi¢des, a mensuragdo do erro na proxy para acumulacdes
discricionarias sera negativamente correlacionada a essa proxy, causando um viés no
coeficiente de PART, proximo a zero.

Baixo poder do teste: Se g, ndo € correlacionado com PART, a estimagdo do coeficiente

ndo sera enviesada. Entretanto, a exclusdo de variaveis relevantes (ndo correlacionadas)
leva a um aumento do erro padrdo para o coeficiente estimado de PART, aumentando a

probabilidade de um erro do tipo II.

O estudo desenvolvido por Dechow, Sloan e Sweeney (1995) analisaram cinco modelos

utilizados para estimacdo de acumulacdes discriciondrias, dentre eles o Modelo de Jones
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Modificado, concluindo que, independente do modelo utilizado, o poder dos testes ¢
relativamente baixo para gerenciamento de resultados de magnitude economicamente plausiveis.
Apesar das limitagdes dos modelos de estimacao das acumulagdes discriciondrias, esses ainda sao
amplamente utilizados em pesquisas académicas, internacionais € nacionais.

Paulo (2007) analisou a validade tedrica e empirica dos modelos operacionais para
mensuracdo das acumulacdes discriciondrias, utilizados para deteccdo do gerenciamento de
resultados, e identificou que esses modelos, de modo geral, ndo apresentam fundamentagdo
tedrica adequada, sendo alguns fracamente especificados, com baixo poder preditivo, além de

serem afetados pelo ambiente econdomico. Segundo esse autor (2007, p.105):

“Apesar de certas tentativas de generalizagdes metodologicas,
acredita-se que cada empresa tenha um padrdo proprio de
comportamento dos accruals esperados, consequentemente, o0s
modelos propostos que buscam mensurar da melhor maneira os
accruals anormais, estdo sujeitos a idiossincrasias das
empresas.”

4.2.1 Estimagdo das acumulagoes discriciondrias pelo Modelo de Jones Modificado

Neste topico serdao apresentados os resultados das estimagdes das acumulagdes
discricionarias por meio do Modelo de Jones Modificado, que explica as acumulacdes pela
variagdo das contas a receber, subtraido das receitas, e 0 ativo permanente.

Para dar inicio ao estudo, foram estimadas quatro regressoes em conformidade com a
equagdo 6, baseadas no Modelo de Jones Modificado, uma para cada periodo analisado, de 2006
a 2009, conforme TAB. 7.

Com o objetivo de ser fiel ao modelo tedérico, optou-se por conservar todos os
coeficientes, em linha com Martinez (2001), apesar da possivel incorporacdao de erros de
mensuracdo em funcdo da ndo significancia de alguns coeficientes. Os coeficientes nado
significativos foram ligados a diferenca entre a variagdo da receita e contas a receber, conforme

pode ser verificado nos resultados apresentados para as regressoes.



TABELA 7

Acumulagdes discricionarias por meio do Modelo de Jones — Periodo 2006 a 2009

80

Variavel dependente: Acumulagdes totais estimadas pela equacdo
ACT,, = (A4C,, - ADisp,, ) (APC,, — AFinCP,, )~ (Depr, + Amort, )

Varidveis 2006 2007 2008 2009 S.E.
+/-
0.1121 0.0894 20.0044 0.0551
AREC- ACR; (-1.38) (4.46) (-0.05) (1.05)
P>t:0.175 P>t : 0 P>t : 0.961 P>t: 0.298
20.2196 0.1777 20.2659 L0.1163 ;
AP, (-4.33) (4.49) (-4.22) (-3.6)
P>t : 0 P>t : 0 P>t: 0 P>t: 0.001
0.0589 0.0456 0.1353 0.0034
Constante (2.33) (1.87) (3.18) 0.17)
P>t: 0.024 P>t : 0.067 P>t: 0.003 P>t: 0.867
OBS 52 5 5 52
Prob. F 0.0001 0.0000 0.0005 0.0000
R 0.309 0.4284 0.2669 0.8252
R Adj 0.2808 0.405 0.237 0.818
Breusch-Pagan 0.2487' 0.4466 0.8985 0.4764
Reset 0.9907 0.2554 0.1604 0.6549

Fonte: Resultados da pesquisa

Valor absoluto da estatistica ¢ entre paréntese; S.E. = Sinal esperado

Notal: A heterocedasticidade relativa ao periodo de 2006 foi corrigida dividindo-se as acumulagdes totais pelos
ativos totais do periodo corrente.

Nota 2: O VIF calculado pelo sistema relativo ao periodo de 2009 ¢ superior a 10, indicando a ocorréncia de
multicolinearidade entre as varidveis, conforme pode ser verificado no APENDICE A.4. Outro indicio de

L . , 2 . o A . .
multicolinearidade € o alto valor do R”, associado a ndo significancia dos coeficientes angular e linear.
Modelo de Jones Modificado: 47—, + BAREC,, | AT, )+ B, (4P, 1 AT, )+ &,

it-1
Em que: ACT = Acumulagdes totais; arec= variagdo da receita da empresa i no periodo ¢, AT;, /= Ativo total da
empresa i no periodo ¢-1; 4p = Ativo permanente da empresa i no periodo ; 4 g p = coeficientes estimados pela

regressao.

O coeficiente estimado para a varidvel “Ativo Permanente” ¢ negativo e significativo para
todas as regressoes. O sinal negativo para essa variavel, segundo Jones (1991), ¢ esperado, tendo
em vista que o ativo permanente ¢ relacionado a uma acumulacdo que representa queda do
resultado, por meio da despesa de depreciagao.

Segundo Jones (1991) o sinal esperado para a variagdo das receitas, por sua vez, nao ¢ tdo
obvio, uma vez que uma mudancga nas receitas pode causar um aumento no resultado em algumas
contas do capital de giro e queda no resultado em outras, como em contas a pagar. Observou-se
um sinal positivo para o coeficiente da varidvel que representa a diferenca entre a variagdo das

receitas e contas a receber no periodo de 2007, sendo este significativo, no nivel de significancia
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adotado. Contudo, para os demais periodos, este coeficiente apresentou valor negativo e nado
significativo, no nivel de significancia adotado.

Observou-se em todas as regressoes que os testes de heterocedasticidade e erro de
especificagdo foram ndo significativos no nivel de significancia de 0,01, indicando auséncia
desses problemas em todas as regressdes estimadas. Contudo, foi necessario ajuste no calculo das
acumulagdes totais do periodo de 2006, uma vez que o problema da heterocedasticidade foi
observado quando essa foi medida em termos de ativos totais do periodo anterior. Para correcao
do problema, as acumulagdes totais foram divididas pelos ativos totais do periodo corrente.

A multicolinearidade foi observada apenas para a estimagao do periodo de 2009, que além
de VIF superior a 10, apresentou alto R’ ajustado e dois coeficientes ndo significativos. Apesar da
identificacdo do problema, as varidveis foram mantidas, visando a conservacdo do modelo
teorico.

Apurou-se, assim, as acumulagdes discricionarias, que serdo utilizadas no modelo
adaptado de Frankel, Johnson e Nelson, para teste das hipdteses de pesquisa, pela diferenca entre
as acumulacdes totais observadas e as acumulagdes estimadas pelos parametros da regressao
baseada no Modelo de Jones Modificado. Os GRAF. 1 a 4 apresentam estas acumulagdes
discricionarias, dos periodos de 2006 a 2009, respectivamente, estimadas por meio do Modelo de
Jones Modificado. Nestes, o eixo horizontal representa as empresas e o eixo vertical as

acumulagdes discriciondrias de cada empresa.

AD
0,2
¢ *
0,1 & ? 3
> * L Y *
» B *% % o

0,1 ¢ o AN
-0,2
-0,3 ¢

' Empresas

GRAFICO 1 - Acumulacées discricionarias por meio do Modelo de Jones Modificado - 2006
Fonte: Resultados da pesquisa

Destaca-se, em 2006, conforme GRAF. 1, uma observacao de elevado valor negativo,

para acumulacdes discriciondrias, inferior a -0,25. A empresa em questdo ndo contratou outros

servigos que ndo de auditoria da empresa de auditoria independente no periodo de andlise. A
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extensao do compromisso de prestagdo de servigo de auditoria era de 3 anos no periodo. Essa
empresa ndo negociava ADR em 2006, ndo estando, assim, sujeita a Lei Sarbanes-Oxley, além de
nao ter apresentado resultado negativo no periodo anterior e corrente. Contudo, o seu indice de
alavancagem (75,5) ¢ superior a média (58,5596). Observou-se, também, que a empresa apresenta
um risco sistémico (1,27) substancialmente superior & média das outras empresas da amostra
(0,8421). Entretanto, as empresas arriscadas s3o mais propensas a gerenciar seus resultados
contabeis para elevar o seu patamar, ao contrario do que a observagao do grafico sugere, ja que as

acumulagdes discriciondrias dessa empresa sao inferiores a zero.
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GRAFICO 2 - Acumulagdes discricionarias por meio do Modelo de Jones Modificado - 2007
Fonte: Resultados da pesquisa

A andlise grafica dos residuos da regressdo estimada por meio do Modelo de Jones
Modificado do periodo de 2007, conforme GRAF. 2, ndo sugere grandes discrepancias, estando
estes valores compreendidos entre -0,15 a +0,15.

Por outro lado, o GRAF. 3, referente aos residuos da regressdo relativa ao periodo de
2008, indicou que a maioria dos valores esta entre os limites de -0,2 e +0,2, com destaque para
quatro observagdes. As empresas que se destacaram negociavam ADR no periodo de analise e
apresentaram indice de alavancagem (70,9, 95,3, 81 e 78,8) superior a média das empresas da
amostra (62,598). Entretanto, as duas empresas que se destacaram por apresentar elevado valor
negativo das acumulagdes discricionarias ndo contrataram outros servigos que ndo de auditoria no
periodo de analise. Uma dessas empresas ndo era auditada por Big Four, sendo 5 anos o tempo do
compromisso de prestagdo de servigos.

Essa empresa apresenta risco sistémico de 0,88, bem como a alavancagem de 95,3, que ¢

superior a média das empresas analisadas (0,8421 e 62,6, respectivamente). Ressalta-se que a
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empresa em questdo apresentou prejuizo no periodo de andlise, representando uma queda de
119% no ROA, o que pode justificar o baixo valor das acumulagdes. As empresas que se
destacaram das demais por apresentar valor superior para acumulacdes discricionarias
contrataram outros servigos que nao de auditoria no montante de 0,0378 e 0,2877 em relacao ao
total dos honorarios pagos a empresa de auditoria. Além disso, ambas sdo auditadas por uma das
empresas de auditoria conhecidas como Big Four, sendo de 2 anos a extensdo da prestacdo do
servico. A alavancagem e o risco sistémico dessas empresas sdo superiores a média, no periodo

de analise.
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GRAFICO 3 - Acumulacées discricionarias por meio do Modelo de Jones Modificado - 2008
Fonte: Resultados da pesquisa

Similarmente ao periodo de 2008, o GRAF. 4, relativo aos residuos da regressdao do ano
de 2009, indicou que a maioria dos valores est4 entre os limites de -0,2 e +0,2, com destaque para
duas observagdes. A empresa que se destacou por apresentar um elevado valor positivo de
acumulagdes discricionarias ndo contratou outros servicos que ndo de auditoria no periodo de
analise e foi auditada por uma Big Four.

\

A alavancagem apresentada por essa empresa (32) ¢ bastante inferior a média das
empresas da amostra para o periodo (57,7207), apesar do risco sistémico (1,06) ser superior a
média. O lucro liquido foi positivo, tanto no periodo anterior quanto no corrente. O mesmo foi
observado para a empresa que se destacou por apresentar um elevado valor negativo de
acumulagdes discricionarias. Ressalta-se que essa empresa também apresentou um valor muito
baixo para as acumulagdes discricionarias no periodo de 2006 (<-0,25), apesar de ndo ter
apresentado prejuizo em nenhum periodo analisado. No exercicio de 2009 contratou outros

servicos que ndo de auditoria, no montante de 0,1667, em relacdo ao total pago a empresa de

auditoria.
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GRAFICO 4 - Acumulacées discricionarias por meio do Modelo de Jones Modificado - 2009
Fonte: Resultados da pesquisa

4.2.2 Estimagdo das acumulagoes discriciondrias pelo modelo de Kang e Sivaramakrishnan

(1995)

Este topico apresenta os resultados das regressdes para estimagdo das acumulagdes
discricionarias por meio do modelo de Kang e Sivaramakrishnan (KS). Esse modelo explica as
acumulagdes discricionarias considerando contas de resultado e patrimoniais, sendo, por esta
razdo, mais robusto. O Modelo KS, apesar de tentar corrigir os problemas de omissao de
varidveis e o viés resultante, ao utilizar como regressores ndo apenas as vendas, mas também o
custo de mercadorias vendidas e outras despesas operacionais, exige um grande niimero de
variaveis e ¢ menos encontrado em pesquisas académicas do que o Modelo de Jones Modificado.

Assim, as acumulacdes discricionarias foram estimadas por meio do Modelo KS pelo
método de MQO, alternativamente ao Modelo de Jones Modificado. Os resultados estdo
apresentados nas TAB. 8.

Também neste caso as varidveis consideradas ndo significativas, a partir da aplica¢do do
teste ¢ de significancia foram mantidas no modelo, com o objetivo de ser fiel ao modelo teérico,
em linha com Martinez (2001), apesar do risco de incorporacdo de problemas de mensuragao.
Nessas estimagdes, os coeficientes ndo significativos estdo ligados as acumulagdes realizadas por
meio das receitas, em conformidade com as observacdes obtidas para o Modelo de Jones

Modificado.
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TABELA 8
Acumulagdes discricionarias por meio do Modelo KS — Periodo 2006
Variavel dependente: Acumulagdes totais estimadas pela equagao
ACth = (AACi,t - ADl'Spi’t)— (APCi,t - AFinCPi,t)_ (Deprit + Amortit)

Varidveis 2006 2007 2008 2009 S.E.
+
0.1760 0.4807 0.1930 -0.0537
Rec;*0; (1.01) (4.25) (1.1) (-0.34)
P>t: 0.317 P>t: 0 P>t: 0.275 P>t: 0.737
0.0974 -0.1252 0.3064 -0.1571
Desp;*6; (1.95) (-1.97) (2.34) (-1.89)
P>t: 0.056 P>t: 0.055 P>t: 0.023 P>t: 0.065
-2.1992 -1.4223 -1.642 -3.3647 )
AP;*3;; (-5.61) (-5.69) (-4.05) (-3.81)
P>t: 0 P>t: 0 P>t: 0 P>t: 0
0.0560 -0.0304 0.0650 0.1062
Constante (1.59) (-1.35) (1.78) (2.14)
P>t: 0.118 P>t: 0.182 P>t: 0.082 P>t: 0.038
OBS 52 52 52 52
Prob. F 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
R’ 0.593 0.5311 0.4258 0.6993
RZAdj 0.5675 0.5018 0.3899 ND
Breusch-Pagan 0.2382 0.6043 0.2374 ND
Reset 0.4458 0.6668 0.004 ND

Fonte: Resultados da pesquisa

Valor da Estatistica ¢ entre entre paréntese. S.E = Sinal Esperado

Nota: O teste de Breusch-Pagan indicou a existéncia de heterocedasticidade, sendo este corrigido com variancias e
erros padrdo robustos de White.

Modelo KS: ACT =@, +®,(5, Rec,, )+ ®, (5, Desp,, )+ ®,(5,4.Perm,, )+ &,

Em que ACT= Acumulagdes totais; Re ¢, = Teceitas da empresa i no periodo ¢ Desp,,= despesas da empresa i no
periodo ¢ e APerm,,= ativo permanente da empresa i no periodo ¢ S, Z(CRH / ReCH); S, =(CPD,_1/ Despt_l);
5, = (Depr,_, | PPEQ, ,); CR;.; = Contas a receber no periodo #-1; Depr;,; = Despesas de Depreciagdo e Amortizagdo

no periodo t-1; PPEQ,; = Ativo permanente no periodo t-1; CPD;,; a soma das contas patrimoniais relacionadas
com as despesas (estoque, despesas antecipadas e contas a pagar). As variaveis sdo medidas em termos de ativos
totais. O, 0, P, D= coeficientes estimados pela regressao.

O indicador de rotatividade de nimero 3 (J3;), representa a razdo entre as despesas de
depreciacdo e o ativo permanente, ambos referentes ao periodo anterior ao de andlise. Em linha
com Jones (1991), o coeficiente de 4P;*d3; apresentou sinal negativo em todas as regressdes, uma

vez que, como relatado anteriormente, o ativo permanente ¢ relacionado a uma acumulacio que

representa queda do resultado, por meio da despesa de depreciacdo. A partir da analise do teste t,
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observa-se que o coeficiente dessa variavel € significativo em todas as regressdes, similarmente
ao resultado obtido pela estimacdo por meio do modelo de Jones Modificado.

De forma similar ao modelo de Jones Modificado, o coeficiente da variavel relacionada a
receita, no Modelo KS representada por Rec;*d;;, € significativo, no nivel adotado, apenas para o
periodo de 2007. O indicador de rotatividade de nimero 1 (d;;) representa a razdo entre as contas
a receber e a receita liquida, ambos do periodo anterior ao de andlise. Em linha com o resultado
encontrado para o Modelo de Jones Modificado, essa variavel apresentou valor positivo para o
periodo de 2007. Contudo, para os demais periodos, os coeficientes, embora nao significativos no
nivel de significancia adotado, se mostraram substancialmente diversos daqueles observados para
o modelo de Jones Modificado, uma vez que nos periodos de 2006 e 2008 apresentaram valores
positivos.

A varidvel Desp,;*0,;, representa a multiplicagdo entre as despesas do periodo corrente € o
coeficiente de rotatividade de niimero 2, que, por sua vez, ¢ definido pela razdo entre o capital de
giro liquido, subtraido das despesas de depreciacdo e amortizagdo, e as despesas, ambos do
periodo anterior. Observou-se que o sinal do coeficiente dessa variavel ¢ positivo para os
periodos de 2006 e 2008 e negativo para 2007 e 2009, indicando que a relacdo dessa varidvel
com as acumulagdes totais intercalou-se de proporcional para inversamente proporcional ao
longo dos periodos analisados. Isso implica que nos anos de 2006 e 2008 a média do capital de
giro do periodo anterior foi significativamente superior a zero e que em 2007 e 2009 inferior a
zero.

O teste para identificagdo da multicolinearidade, a partir do célculo do VIF, demonstrou a
auséncia desse problema em todas as regressdes estimadas. O teste de heterocedasticidade
mostrou-se ndo significativo para as regressoes referentes aos periodos de 2006 a 2008, indicando
auséncia desse problema nessas regressoes. Entretanto, o teste de Breusch Pagan aplicado para a
regressao do periodo de 2009 indicou a existéncia de heterocedasticidade, uma vez que o
multiplicador de Lagrange ¢ significativo no nivel adotado, rejeitando-se a hipotese nula de
homocedasticidade.

Para corre¢do da heterocedasticidade, variancias e erros padrao robustos foram utilizados,
por meio do processo desenvolvido por White, disponivel no software STATA. Contudo,

ressalta-se que a solucdo dada ao problema apresenta limitagdes, uma vez que na presenga de
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heterocedasticidade os estimadores de Minimos Quadrados Ordindrios ndo sdo mais eficientes, ja
que existirdo outros estimadores de menor variancia.

O teste para identificacao de erro de especificagdo foi significativo para os periodos de
2008 e 2009, indicando a existéncia do problema, nos niveis de significancia estabelecidos. Nao
foi adotada nenhuma medida corretiva, tendo em vista que a especificagdo do modelo ¢ dada pela
literatura sobre o tema, para explicacdo das acumulagdes discriciondrias e, assim, optou-se pela
conservac¢ao do modelo teorico.

Visando a conservacdo do modelo tedrico, em linha com os critérios adotados para
estimacgdo das acumulacdes discriciondrias por meio do Modelo de Jones Modificado, todos os
coeficientes foram mantidos no modelo, apesar de alguns se mostrarem ndo significativos no
nivel de significancia adotado.

Similarmente, as acumulagdes discriciondrias foram apuradas por meio do Modelo KS,
pela diferenca entre as acumulagdes totais observadas e as acumulagdes estimadas pelos
parametros da regressdo. O valor das acumulagdes discriciondrias foram, também, utilizados no
modelo adaptado de Frankel, Johnson e Nelson, para teste das hipoteses de pesquisa. Os GRAF. 5
a 8 apresentam as acumulagdes discricionarias dos periodos de 2006 a 2009, respectivamente,
estimadas por meio do Modelo KS, por MQO. Nestes, o eixo horizontal representa as empresas e

o eixo vertical as acumulagdes discriciondrias de cada empresa.
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GRAFICO 5 - Acumulacées discricionarias por meio do Modelo KS - 2006
Fonte: Resultados da pesquisa

A andlise grafica das acumulagdes discricionarias observadas para o periodo de 2006,
conforme se verifica no GRAF. 5, sugere o destaque de duas empresas. A empresa que
apresentou elevado valor negativo das acumulagdes discriciondrias, estimadas por meio do

Modelo de Jones Modificado, se manteve no mesmo patamar, a partir da analise por meio do
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Modelo KS. Entretanto, uma empresa da amostra apresentou elevado valor positivo, sendo este
superior a 0,4.

Essa observacdo nao se confirmou por meio da estimagdo do Modelo de Jones
Modificado, em que as acumulagdes discriciondrias dessa companhia atingiram o montante de
0,1270. Observa-se que, no periodo de 2006, o coeficiente observado para a variavel vinculada ao
ativo permanente apresentou elevado valor negativo para a estimacdo por meio do Modelo KS,
substancialmente inferior aquele observado na estimagdo por meio do Modelo de Jones
Modificado. Este pode ser o principal motivo para as discrepancias observadas entre os
resultados dos dois modelos.

A empresa em questdo ndo contratou outros servigos que ndo de auditoria de seu auditor
independente em 2006 e foi auditada por uma Big Four, com a qual mantinha compromisso de
prestagdo de servigos por 3 anos. Além disso, a empresa ndo apresentou perdas no periodo
anterior ¢ nao negociava ADR no periodo de andlise. A empresa ndo divulgou prejuizo no
periodo e a sua alavancagem (56,9) foi inferior & média. J& o seu risco sistémico apresenta valor
superior a média das empresas da amostra (1,38).

A analise do GRAF.6, das acumulagdes discricinarias estimadas por meio do Modelo KS
referentes a 2007, demonstrou similaridade aos resultados obtidos na estimagdo pelo modelo de
Jones Modificado, exceto a observacao superior a 0,25. O valor das acumulagdes discricionarias
obtidas para essa empresa, por meio do Modelo de Jones Modificado, foi de 0,0078, ou seja,
substancialmente inferior aquele observado na estimagdo por meio do Modelo KS. Essa
discrepancia pode ser devida as diferengas essenciais entre os dois modelos, considerando que o
Modelo KS requer um nimero maior de dados contdbeis, o que pode afetar sobremaneira o
resultado da anélise.

A companhia em questdo ndo contratou outros servigos que nao de auditoria de seu auditor
independente, que, por sua vez, compde o grupo Big Four. A extensdo do compromisso de
prestacdo de servigos atingiu 4 anos no periodo de analise. O resultado liquido no periodo de
analise foi negativo, diminuindo o seu ROA em 193%, se comparado ao periodo anterior. A
empresa ndo negociava ADR no periodo de andlise, além de apresentar alavancagem elevada, se
comparada a média das demais empresas (76,8). O risco sist€émico observado para essa empresa

também foi superior a média (1,38).



AD 0’3

0,25
0,2
0,15
0,1
0,05
0]
-0,05
-0,1
-0,15

Empresas

GRAFICO 6 - Acumulacées discricionsrias por meio do Modelo KS - 2007

Fonte: Resultados da pesquisa
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Para o ano de 2008, conforme GRAF. 7, também destacam-se 4 observacdes, que

apresentaram valor das acumulagdes discriciondrias elevado, negativo ou positivo, se comparado

as demais empresas da amostra. As empresas que apresentaram elevado valor positivo das

acumulagdes discriciondrias confirmaram o resultado obtido para a estimagdo por meio do Modelo

de Jones Modificado.
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GRAFICO 7 - Acumulacées discricionarias por meio do Modelo KS - 2008

Fonte: Resultados da pesquisa

Uma das empresas que apresentou elevado valor negativo para as acumulacgdes

discricionarias manteve o patamar da estimacdo por meio do modelo de Jones Modificado.

Contudo, para a empresa que apresenta o valor de -0,2131 para as acumulagdes discricionarias

estimadas por meio do Modelo KS, obtém-se o montante de -0,1442, a partir da estimagdo pelo

Modelo de Jones Modificado . Essa companhia contratou outros servigos que nao de auditoria da

empresa de auditoria externa no montante de 0,1091, em termos do total de honorarios. Nao



90

houve apresentagao de prejuizos no periodo anterior, embora no periodo corrente o seu resultado
tenha sido negativo, resultando em uma reducdo do ROA em 126%. Essa reducdo pode ser o
motivo da queda nas acumulagdes discricionarias no periodo. A empresa negociava ADR, o que
requer um nivel elevado de praticas de governanca corporativa. Contudo, a empresa apresentou
um valor elevado para alavancagem (80,6) e risco sist€émico (1,01), se comparado a média das
empresas da amostra. E interessante destacar que as empresas que apresentaram elevado valor
das acumulagdes discriciondrias pertencem ao mesmo setor de atuagao.

A andlise do GRAF. 8 indica que a estimagao por meio do Modelo KS, para o periodo de
2009, identificou um elevado valor negativo das acumulagdes discricionarias, no montante de -
0,4027. Foi observado um valor de -0,0075 para as acumulagdes discriciondrias estimadas por
meio do modelo de Jones Modificado para a mesma empresa. Essa empresa ndo apresentou
prejuizo no periodo corrente e anterior, nem tampouco apresenta alavancagem (33,9) e risco
sistémico (0,7) superior a média. Nao houve contratagdo de outros servicos que ndo de auditoria
do seu auditor independente, que compde o grupo Big Four. O periodo analisado foi o primeiro

de prestacao de servico pela auditoria independente e ha negociacao de ADR pela companhia.
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GRAFICO 8 - Acumulacées discricionarias por meio do Modelo KS - 2009
Fonte: Resultados da pesquisa

Apesar de a analise grafica identificar diferencas considerdveis entre os dois modelos,
ambas as estimacdes foram consideradas para teste das hipdteses de pesquisa. Ressalta-se que,
conforme detalhado anteriormente, o Modelo KS, estimado por MQO, corrige alguns problemas
identificados no Modelo de Jones Modificado, como a omissdo de variaveis e o viés resultante.

Exige, assim, um maior nimero de variaveis, restringindo, inclusive, o tamanho da amostra. Os
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resultados das regressdes revelou um R’ ajustado superior para algumas estimagdes por meio do
Modelo KS, indicando maior ajuste da regressdo aos dados para estas estimagdes, como pode ser
observado nas tabelas 7 (Modelo de Jones Modificado ) e 8 (Modelo KS).

A andlise grafica também revelou o comportamento de algumas empresas que
apresentaram niveis mais elevados de acumulacdes discriciondrias. Essas observagdes atipicas
foram mantidas, uma vez que o tamanho da amostra ndo ¢ considerado pequeno (>30), apesar de
reconhecer o potencial prejuizo na estimagdo, em fun¢io de possiveis alteracdes nos estimadores

de MQO.

4.3 Analise das regressoes para teste das hipoteses de pesquisa

Para teste das hipdteses de pesquisa foram aplicados modelos econométricos que
possibilitam a estimacao da relagdo entre o gerenciamento de resultados e os honorarios pagos
pela prestacdo de outros servigos concomitantemente a servigos de auditoria, além da expertise,
porte e reputacdo da auditoria externa, tempo da prestacdo do servico de auditoria e a aderéncia

as regras de governanga corporativas requeridas pela Lei Sarbanes-Oxley.

4.3.1 Mensuragdo da relagdo entre os honorarios pagos por outros servigos que ndo de auditoria

prestados pela firma de auditoria independente e as acumulagoes discriciondrias

Para mensuracao da relagcdo entre os honorarios de outros servicos que nao de auditoria
pagos as empresas de auditoria e as acumulagdes discriciondrias, foram estimadas regressoes
multiplas para cada periodo analisado, pelo método dos Minimos Quadrados Ordinérios. Buscou-
se verificar se as acumulacdes discricionarias estdo associadas também a relagdo entre os
honoréarios de servigos que ndo de auditoria pagos a firma de auditores e o total pago, bem como
pela extensdo do compromisso de prestacdo de servigo entre o auditor e a companhia, pelo grupo

a que pertence a empresa de auditoria, pela negociacdo de ADR e pelas demais varidveis controle
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que, segundo a literatura analisada sobre o gerenciamento de resultados, afetam as acumulagdes
discricionarias.

Para tanto, foi utilizada uma adaptacdo do modelo de Frankel, Johnson e Nelson,
sintetizada no QUADRO 1. Algumas variaveis foram omitidas nas regressdes, em fungao de sua
ndo significancia, buscando uma melhor especificagdo, considerando os testes aplicados para
identificar e corrigir problemas econométricos que podem comprometer a validagdo do modelo
estimado por Minimos Quadrados Ordindrios. Também foram excluidas as varidveis nao
significativas, quando observados os problemas de heterocedasticidade e erros de especificacao.
Ao persistir o problema da heterocedasticidade, foram utilizados varidncias e erros padrdo
robustos, com o auxilio do software STATA.

As variaveis que apresentaram VIF superior a 10 foram excluidas da regressdo, por
implicarem o problema da multicolinearidade, como explicado no topico dedicado a metodologia.
Os resultados dos calculos do VIF das varidveis da adaptagdo do modelo de Frankel, Johnson e
Nelson estio nos APENDICES B.1 aB.13 ¢ C.1 a C.13.

Como alternativa para identificar o problema da multicolinearidade, a matriz de
correlagdo das variaveis do modelo foi elaborada, conforme TAB. 9, 12, 15 e 18. O coeficiente de
correlacdo identifica a for¢a de associacdo linear entre duas variaveis e se situa entre +1 e -1,
indicando a associagdo positiva e negativa perfeitas, respectivamente. Segundo Gujarati (2006), a
prética sugere que um elevado coeficiente de correlagdo entre dois regressores, em valor superior
a 0,8, indica que o problema da multicolinearidade impacta significativamente as estimacoes.
Nao foi observada forte associacdo entre as varidveis explicativas do modelo, em nenhum dos
periodos analisados.

Por meio do teste Jarque-Bera, rejeitou-se a hipotese da normalidade dos residuos para as
regressdes que tiveram como variaveis dependentes: acumulagdes discriciondrias positivas e
absolutas estimadas para o periodo de 2009 por meio do Modelo de Jones Modificado e
acumulacdes discriciondrias absolutas e positivas, para o periodo de 2006, e acumulagdes
discriciondrias positivas para o periodo de 2007, estimadas por meio do Modelo KS, além das
combinagdes de séries temporais € cortes transversais.

Nesses casos, as inferéncias sobre as hipdteses estatisticas estdo relativamente

comprometidas, sendo necessaria cautela quando da andlise da validade das hipdteses. Embora,
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conforme explicado no topico dedicado a metodologia, as propriedades de estimagdo ndo tenham
sido afetadas.
TABELA 9

Matriz de correlacio das variaveis do Modelo adaptado de Frankel, Johnson e Nelson —
Periodo de 2006

INDHON BFOUR AUDTEM ACT BETA ENDV M/P PERDA  ROA ADR  LOGVM
INDHON 1.00

BFOUR 0.11 1.00
AUDTEM  0.14 0.13 1.00

ACT 0.08 0.10 015  1.00

BETA 0.04 0.16 008 021 1.00

ENDV 0.10 0.04 019  -0.10 -0.06 1.00

M/P 0.04  -0.01 0.02  -0.13 -0.03 0.2 1.00

PERDA 0.09  -0.12 0.07 -0.17 -024 027 009 1.00

ROA 0.04 023 0.03 021 005 -048 037 -0.51  1.00

ADR 006  -0.04 024 023 -028 006 022 006 -0.14 1.00
LOGVM 0.02 0.07 0.09 -0.17 006 -0.08 003 -016 028 054 1.00

Fonte: Resultados da pesquisa

A matriz de correlagdo das varidveis do modelo adaptado de Frankel, Johnson e Nelson,
relativa ao periodo de 2006, descrita na TAB 9, ndo indica forte associagdo linear entre os pares
de variaveis, uma vez que nenhum dos coeficientes ¢ superior a 0,8 ou inferior a -0,8. Assim, a
partir da andlise da matriz de correlagdo nao ¢ possivel afirmar a existéncia de multicolinearidade
entre pares de variaveis. O calculo do VIF também indicou auséncia de multicolinearidade, pois o
seu valor foi inferior a 10 para todas as variaveis do modelo, conforme APENDICES B.1, B.2,
B.3,C.1,C2eC3.

Para cada periodo foram estimadas trés regressdes, uma delas com o valor absoluto das
acumulagdes discricionarias, calculadas por meio do Modelo de Jones Modificado e KS, e as
demais considerando os valores positivos e negativos dessas acumulagdes, separadamente. A
segregacdo entre as acumulacdes discriciondrias positivas e negativas tem como objetivo
identificar se a prestacdo de outros servigos concomitantemente pela empresa de auditoria pode
resultar em uma maior propensao para aumentar o resultado ao invés de reduzi-lo, e vice versa.

A formagdo de acumulacdes discriciondrias negativas visa a reducdo do resultado,
enquanto a formagdo de acumulacdes discriciondrias positivas teria como objetivo aumentar os
resultados. A reducdo e diminui¢do de resultados por meio do gerenciamento de resultados sdo

incentivadas por diferentes fatores, como por exemplo, a preferéncia por apresentar um resultado
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negativo no periodo corrente, visando divulgar ganhos no periodo seguinte, formando, assim,
acumulacdes negativas. O aumento do resultado por meio da formacdo de acumulagdes
discricionarias positivas pode ser incentivado por metas de desempenho pré-estabelecidas para a
administracao.

Conforme TAB. 10, o coeficiente angular para a varidvel INDHON, que representa a
razdo entre os honorarios de outros servicos que ndo de auditoria e o total pago a empresa de
auditoria, ndo foi significativo em nenhuma das regressdes estimadas para o periodo de 2006,
considerando acumulagdes discricionarias absolutas, calculadas por meio do Modelo de Jones
Modificado e KS. Os resultados obtidos para as variaveis BFOUR e AUDTEM também
demonstram nao significancia para explicacdo das acumulagdes discricionarias absolutas. Tendo
isto em vista, conclui-se, a partir da analise de dados, que no periodo de 2006, a independéncia da
auditoria, mensurada a partir da prestagdo de outros servigos que nao de auditoria, expertise,
porte e reputagdo, bem como pela extensdo de tempo da prestacdo do servico de auditoria, ndo
impacta a formacdo de acumulacdes discricionarias, considerando-as absolutamente, em
empresas de capital aberto, listadas no Nivel I, Il e Novo Mercado.

TABELA 10
Resultado das regressoes referentes ao Modelo adaptado de Frankel, Johnson e Nelson —
Periodo de 2006 — Acumulacoes Absolutas

Variavel dependente: AD absolutas estimadas pelo Variavel dependente: AD absolutas estimadas pelo
MJM MKS
Variaveis  Coeficientes Estatistica t P>[t] Variaveis  Coeficientes Estatistica t P>[t|
INDHON 0.0183 0.52 0.609 INDHON 0.0270 1 0.324
BFOUR -0.0020 -0.1 0.925 BFOUR 0.0266 0.5 0.619
AUDTEM 0.0021 0.48 0.632 AUDTEM -0.0052 -0.91 0.366
ACT 0.0854 1.04 0.305 ACT OMITIDA

ABSACT 0.5460 4.83 0 ABSACT 0.3899 2.48 0.018
BETA 0.0306 1.9 0.065 BETA 0.0337 1.46 0.151
ENDV 0.0006 1.51 0.14 ENDV 0.0008 1.42 0.164
M/P 0.0003 0.15 0.884 M/P 0.0024 0.99 0.328
LOGVM 0.0035 0.31 0.757 LOGVM -0.0247 -1.64 0.109
PERDA 0.0309 1.68 0.101 PERDA 0.0317 1.1 0.277
ROA 0.0013 1.04 0.303 ROA 0.0015 0.82 0.416
ADR 0.0026 0.17 0.866 ADR 0.0176 0.95 0.349
Constante -0.0944 -0.89 0.377 Constante 0.1387 1.29 0.206

OBS R’ B. Pagan Prob F OBS R’ B. Pagan Prob F
52 0.5885 0.6937 0.0001 52 0.4644 ND 0.0038

R’ Adj Reset JB R’ Adj Reset JB
0.4619 0.366 0.1323 ND ND 4.8¢e-14

Fonte: Resultados da pesquisa
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Modelor peun - o+ AINDHON, + p,BFOUR, + BAUDTE, + B,ADR, + 38, Conirole, +,
4

Em que: ABSAD; = Acumulacdes discriciondrias absolutas; INDHON= relacao entre os honorarios pagos por outros
servigos que ndo de auditoria sobre o total pago a empresa de auditoria. BFOUR;, = varidvel dummy que assume
valor 1 se a companhia ¢ auditada por Big Four e 0 caso contrario; AUDTEM;, = tempo de prestagdo do servigo de
auditoria; ADR = variavel dummy que assume valor 1 caso a empresa negocie ADR; no mercado americano e 0 caso
contrario; Controle; = representa as variaveis que supostamente impactam o gerenciamento, sendo elas: ACT; =
Acumulagdes totais; ABSACT;, = Acumulagdes totais absolutas; BETA; = Beta de mercado; ALAV,, = Indice de
endividamento; M/P; = Indice de valor de mercado sobre valor patrimonial;, LOGVM;, = Logaritmo do valor de
mercado; PERDA;;, = variavel dummy que assume valor 1 se a empresa divulgou prejuizo no periodo anterior; e
ROA,;; = Retorno sobre o ativo; BB /5’4’2 s = parametros da regressao.
J

Além da varidvel ACT a qual tem como objetivo controlar o efeito do desempenho da
firma sobre o gerenciamento de resultados, observou-se que apenas a variavel BETA foi
significativa para o modelo que explica as acumulagdes discriciondrias calculadas por meio do
Modelo de Jones Modificado. Por outro lado, Nardi et al (2008) nao identificaram relacao
significativa entre o gerenciamento de resultados e o custo de capital proprio, ou seja, o resultado
encontrado por esses autores ndo foram comprovados nesta pesquisa. O coeficiente angular
positivo da variavel BETA indica que o maior gerenciamento de resultados ¢ acompanhado por
maior custo de capital proprio, mensurado a partir do risco ndo diversificavel. Este resultado €
convergente com as observagdes de Francis et al (2002). Contudo a varidvel ENDV, que
representa o indice de endividamento, ndo foi significativa para explicar as acumulagdes
discricionarias, sugerindo que o endividamento ndo influencia a manipulagdo do resultado por
meio de escolhas contabeis.

Entretanto, observou-se que nenhuma variavel, exceto ABSACT, foi significativa para
explicagdo das acumulacdes discricionarias calculadas por meio do Modelo KS. A regressao para
estimacao das acumulagdes discriciondrias por meio deste modelo demonstrou significancia da
variavel Desp;*0,;, que acrescenta custo de mercadorias vendidas ou outras despesas do periodo
que sio refletidos no saldo final de diversas contas patrimoniais. O R’ ajustado obtido para esta
estimagdo foi de 0,5675, 102% superior ao observado para a estimagdo das acumulacdes
discricionarias por meio do Modelo de Jones Modificado, de 0,2808, sugerindo que o acréscimo
desta variavel pode ter melhorado o ajuste dos dados a regressao.

Assim, os resultados encontrados sugerem que ha necessidade de se retirar das
acumulacdes discriciondrias o componente ndo gerenciavel relativo as contas de despesas, com
reflexo em contas patrimoniais, que ndo ¢ considerado pelo Modelo de Jones Modificado. A

desconsideragdo da manipulagdo dos resultados por meio de despesas pode ter induzido a um viés
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na estima¢do do modelo adaptado de Frankel, Johnson e Nelson, que sugere significincia da
variavel BETA.

De acordo com os dados, a variavel PERDA também nao foi significativa, indicando que
a divulgacao de prejuizo no periodo anterior ndo representou incentivos para a manipulagao de
resultados contabeis.

Apesar da emissdo de titulos no mercado americano significar aumento das exigéncias
sobre a governanga corporativa, o resultado das regressdes também ndao demonstra relagao
significativa entre as acumulagdes discricionarias e a existéncia de ADR.

Similarmente ao resultado obtido para a regressdo que explica as acumulagdes
discriciondrias absolutas, o coeficiente angular para a variavel INDHON nao foi significativo nas
estimacgdes para explicar as acumulagdes positivas e negativas, como se verifica na TAB. 11. Por
outro lado, o coeficiente angular da varidvel BFOUR foi significativo para a regressao que
explica as acumulagdes discriciondrias positivas, estimadas por meio do Modelo KS.

Contudo, utilizou-se nesta regressdao de variancias e erros padrdes robustos em relagdo a
heterocedasticidade, tendo em vista que o teste Breusch-Pagan foi significativo no nivel
adotado. Conforme explicado no tépico dedicado a metodologia, na presenca de
heterocedasticidade os estimadores de MQO deixam de ser de variancia minima, embora as
propriedades de inexisténcia de viés e consisténcia desses estimadores ndo sejam eliminadas.
Assim, tendo em vista que os estimadores da regressdo que utiliza como acumulacdes
discricionarias aquelas obtidas por meio da aplicacio do Modelo KS ndo sdo de varidncia
minima, e, portanto, ndo sdo eficientes e deixam, também, de serem os melhores estimadores
lineares ndo viesados, os pardmetros obtidos por meio do Modelo de Jones Modificado, cuja
estimacdo ndo apresentou o problema de heterocedasticidade, devem ser considerados. Assim, a
significancia da varidvel BFOUR na explicagdo das acumulagdes discriciondrias positivas deve

ser analisada com cautela.
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TABELA 11
Resultado das regressoes referentes ao Modelo adaptado de Frankel, Johnson e Nelson —
Periodo de 2006 — Acumulacoes Negativas e Positivas
Varidvel dependente: AD™ (negativas) estimadas pelo Variavel dependente: AD™ (negativas) estimadas pelo

MJM MKS
Varidveis  Coeficientes Estatistica t P>t| Varidveis  Coeficientes Estatistica t P>t|
INDHON -0.0305 -0.24 0.813 INDHON -0.0186 -0.18 0.857
BFOUR -0.0280 -0.64 0.538 BFOUR -0.0099 -0.27 0.791
AUDTEM -0.0008 -0.1 0.925 AUDTEM 0.0111 2.28 0.036
ACT 0.6529 5.54 0 ACT 0.4169 5.64 0
ABSACT OMITIDA ABSACT OMITIDA
BETA -0.0381 -1.04 0.319 BETA -0.0127 -0.67 0.514
ENDV -0.0006 -0.72 0.486 ENDV -0.0013 2.4 0.028
M/P 0.0055 1.08 0.304 M/P -0.0026 -0.69 0.497
LOGVM 0.0380 1.88 0.087 LOGVM 0.01823 1.21 0.243
PERDA -0.0016 -0.06 0.954 PERDA 0.0010 0.05 0.96
ROA -0.0020 -0.81 0.433 ROA -0.0023 -1.29 0.215
ADR -0.0186 -0.6 0.56 ADR -0.0225 -1.28 0.218
Constante -0.2760 -1.52 0.157 Constante -0.0970 -0.67 0.511
OBS R’ B. Pagan Prob F OBS R’ B. Pagan Prob F
23 0.8278 0.5647 0.0075 29 0.8631 0.7649 0.0000
R’ Adj Reset JB R’ Adj Reset JB
0.6556 0.7109 0.0441 0.7745 0.4379 0.7836
Variavel dependente: AD" (positivas) estimadas pelo Variavel dependente: AD" (positivas)estimadas pelo
MIM MKS
Variaveis  Coeficientes Estatistica t P>t Variaveis  Coeficientes Estatistica t P>t
INDHON 0.0013 0.04 0.971 INDHON 0.0069 0.23 0.819
BFOUR -0.0492 -1.71 0.105 BFOUR -0.0857 -2.43 0.027
AUDTEM -0.0040 -0.71 0.488 AUDTEM -0.0242 -1.58 0.133
ACT 0.2778 2.09 0.052 ACT 0.4606 2.37 0.031
ABSACT OMITIDA ABSACT OMITIDA
BETA 0.0196 0.91 0.378 BETA OMITIDA
ENDV 0.0004 0.83 0.419 ENDV OMITIDA
M/P 0.0037 1.36 0.191 M/P 0.0030 1.05 0.311
LOGVM 0.0047 0.3 0.771 LOGVM  OMITIDA
PERDA 0.0309 1.1 0.287 PERDA OMITIDA
ROA -0.0014 -0.85 0.406 ROA OMITIDA
ADR 0.0173 0.79 0.441 ADR 0.0586 1.44 0.17
Constante 0.0102 0.07 0.948 Constante 0.1771 3.84 0.001
OBS R’ B. Pagan Prob F OBS R’ B. Pagan Prob F
29 0.5701 0.3841 0.0890 23 0.5649 ND 0.0610
R’ Adj Reset JB R’ Adj Reset JB
0.292 0.1041 0.4695 ND ND 0.14
Fonte: Resultados da pesquisa
Modelo: /. _ . 4 INDHON, + BBFOUR + BAUDTEM + 5. ADR, + S, Controle, + &,

AD' = a+ BINDHON, + B,BFOUR, + B,AUDTEM, + B,ADR,, + Y _f,Controle, +&,
J
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Em que: AD’; = Acumulagdes discricionarias negativas; AD';, = Acumulagdes discricionarias positivas; INDHON=
Relag@o entre os honorarios pagos por outros servigos que ndo de auditoria e o total pago a empresa de auditorai;
BFOUR;, = variavel dummy que assume valor 1 se a companhia ¢ auditada por Big Four e 0 caso contrario;
AUDTEM;, = tempo de prestacdo do servico de auditoria; ADR = varidvel dummy que assume valor 1 caso a
empresa negocie ADR; no mercado americano e 0 caso contrario; Controle; = representa as variaveis que
supostamente impactam o gerenciamento, sendo elas: ACT; = Acumulagdes totais; ABSACT;, = Acumulagdes totais
absolutas; BETA,, = Beta de mercado; ALAV,, = Indice de endividamento; M/P;, = Indice de valor de mercado sobre
valor patrimonial, LOGVM;, = Logaritmo do valor de mercado; PERDA;, = variavel dummy que assume valor 1 se a
empresa divulgou prejuizo no periodo anterior; e ROA;, = Retorno sobre o ativo; L 5= parametros da

ﬁl’ﬁZ’ﬁB’ﬁél’z J

J
regressao.

Apesar do elevado valor do R’ das regressdes que explicam as acumulagdes
discricionarias negativas, calculadas por meio do Modelo de Jones Modificado e KS, e do baixo
nimero de coeficientes angulares significativos, os testes aplicados ndo identificaram a presenca
da multicolinearidade. A matriz de correlagdo ndo demonstra forte associagdo linear entre as
variaveis, conforme TAB. 9, e o valor do VIF, calculado através do STATA, foi inferior a 10
para todas as variaveis, como verifica-se nos APENDICES B.2 ¢ C.2.

Diante do indicio de multicolinearidade (alto R’ e poucas razio ¢ significativas), estimou-
se outra regressdo, que considera como variaveis explicativas aquelas ligadas ao problema de
pesquisa (INDHON, BFOUR, AUDTEM e ADR) e aquelas que apresentaram coeficiente angular
significativo na primeira estimac¢do. Os resultados ndo foram alterados, conforme saidas do
sistema STATA, apresentadas nos APENDICES B.2 e C.2.

Observou-se que o coeficiente angular da varidvel AUDTEM foi significativo para a
regressao estimada para explicar as acumulagdes discriciondrias negativas, calculadas por meio
do Modelo KS. O R’ ajustado para essa regressao € superior aquele calculado para a regressao
que considera como varidvel explicada acumulagdes discriciondrias menores que zero, estimadas
por meio do Modelo de Jones Modificado. Além disso, como explicado anteriormente, o Modelo
de Jones Modificado ndo considera a manipulacdo dos resultados por meio de despesas, que
impacta diversas contas patrimoniais. Tendo isto em vista, parece ser razoavel considerar a
existéncia de relacdo entre o gerenciamento de resultados e essa varidvel, no exercicio de 2006.

Uma vez que o coeficiente angular da varidvel AUDTEM ¢ positivo, a relagdo entre o
gerenciamento de resultados e a extensdo do compromisso de prestagdo de servigo de auditoria é
inversa e linear, uma vez que, a medida que o tempo do compromisso de prestagdo de servigo de
auditoria aumenta, as acumulagdes discriciondrias negativas aumentam, ou seja, o valor absoluto
diminui porque se aproximam de zero, indicando que quanto maior a extensdo desse

compromisso, menor a propensao para o gerenciamento de resultados. Este resultado sugere que
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a medida que auditor adquire conhecimento sobre o cliente, no decorrer do tempo, a restricdo a
essa pratica, quando ¢ executada para reduzir o resultado, torna-se mais forte.

As variaveis PERDA e BETA nao foram significativas, indicando a inexisténcia de
relagdo entre as acumulagdes maiores € menores que zero € o custo de capital proprio bem como
a divulgacdo de prejuizos contdbeis no periodo anterior. Contudo, os resultados sugerem a
existéncia de relagdo negativa entre o indice de endividamento e as acumulagdes discricionarias
negativas calculadas por meio do Modelo KS, sugerindo que empresas mais endividadas tendem
a gerenciar seus resultados, buscando reduzi-lo. Entretanto, este resultado ndo ¢ coerente com a
literatura sobre o tema, uma vez que empresas mais alavancadas, por serem mais arriscadas,
possuem, por hipdtese, mais incentivos para manipular seus resultados visando aumenté-los.
Considerando que, de modo geral, risco e retorno apresentam uma correlacdo positiva entre si,
melhores resultados contdbeis podem levar a valorizacdo da companhia junto ao mercado,
oferecendo, consequentemente, maiores retornos.

O coeficiente da varidvel de controle do desempenho LOGVM, que representa o
logaritmo do valor de mercado, foi significativo e positivo na regressdo para explicar as
acumulagdes discricionarias negativas, estimadas por meio do Modelo de Jones Modificado. Isso
significa que quanto maior o valor de mercado, mais proximas a zero serdo as acumulacdes
discricionarias. Assim, a manipulacdo de resultados contdbeis, visando a sua reducdo, ¢ mais
forte a medida que o valor de mercado da companhia diminui.

TABELA 12
Matriz de correlacio das variaveis explicativas do Modelo adaptado de Frankel, Johnson e
Nelson — Periodo de 2007

INDCONS  BFOUR AUDTEM ACT BETA ENDV M/P PERDA ROA ADR LOGVM

INDHON 1.00

BFOUR -0.07 1.00

TEMAUD -0.17 0.14 1.00

ACT -0.18 0.30 0.12 1.00

BETA 0.03 0.17 -0.02 0.12  1.00

ENDV 0.05 -0.03 -0.11 -0.12 -0.02  1.00

M/P -0.13 0.02 0.30 0.04 0.07 046 1.00

PERDA 0.00 -0.35 0.08 -0.22 -0.11  0.27 0.20 1.00

ROA -0.04 0.07 0.07 0.02 -0.04 -038 -0.17 -036 1.00

ADR 0.27 -0.19 -0.54 -0.10 -0.25 0.05 -0.26 -0.07 -0.27 1.00
LOGVM 0.18 0.04 -0.50 -0.25 0.13  -0.02 -0.16 -0.17 0.22 0.40 1.00

Fonte: Resultados da Pesquisa
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Repetiu-se a analise da correlagdo das varidveis que compdem a adaptagdo do modelo de
Frankel, Johnson e Nelson para o periodo de 2007, conforme TAB.12. A partir desta andlise,
também nao foi possivel identificar forte associacao linear entre os pares de variaveis do modelo,
pois todos os coeficientes de correlagdo foram inferiores a 0,8 e superiores a -0,8.

O fator de inflagdo da variancia (VIF) ndo demonstrou, também, a ocorréncia do problema
da multicolinearidade, conforme verifica-se nos APENDICES B.4, B.5, B.6, C.4,C.5 ¢ C.6. O
valor observado para esse fator € inferior a 10 para todas as variaveis.

A TAB. 13 demonstra que o teste f-student indicou a nao significancia das varidveis
INDHON, BFOUR e AUDTEM nas regressdes estimadas para explicar as acumulagdes
discricionarias absolutas referentes a 2007. Similarmente aos resultados obtidos para o periodo de
2006, a analise dos dados demonstra a inexisténcia de relacdo entre o gerenciamento de
resultados e a prestagdo de outros servigos concomitantemente a servigos de auditoria, bem como
a extensdo de tempo da prestacdo dos servigos e a expertise, porte e reputagdo da empresa de
auditoria.

TABELA 13
Resultado das regressoes referentes ao Modelo adaptado de Frankel, Johnson e Nelson
(2002) — Periodo de 2007

Variavel dependente: AD absolutas estimadas pelo Variavel dependente: AD absolutas estimadas pelo
MM MKS

Variaveis  Coeficientes Estatistica t P>|t| Variaveis  Coeficientes Estatistica t P>t]
INDHON -0.0924 -0.9 0.373 INDHON -0.0658 -1.53 0.135
BFOUR -0.001 -0.04 0.969 BFOUR -0.0119 -0.45 0.658
AUDTEM -0.0008 -0.14 0.892 AUDTEM -0.0044 -0.86 0.396
ACT OMITIDA ACT 0.1834 1.69 0.099
ABSACT 0.3053 2.81 0.008 ABSACT 0.3827 2.54 0.015
BETA 0.0295 1.61 0.115 BETA -0.0099 -0.5 0.622
ENDV -0.0003 -0.56 0.579 ENDV -0.0001 -0.12 0.903
M/P 0.0008 0.36 0.721 M/P -0.0006 -0.27 0.785
LOGVM -0.0127 -1.03 0.308 LOGVM 0.0033 0.28 0.782
PERDA 0.0170 0.76 0.449 PERDA -0.0107 -0.49 0.624
ROA 0.0005 0.37 0.71 ROA -0.0019 -1.44 0.159
ADR 0.0116 0.65 0.522 ADR -0.0150 -0.86 0.394
Constante 0.1386 1.15 0.257 Constante 0.0485 0.43 0.673

OBS R’ B. Pagan Prob F OBS R’ B. Pagan Prob F

52 0.2693 0.0102 0.2391 52 0.4198 ND 0.220

R’ Adj Reset JB R’ Adj Reset JB
0.0683 0.1205 0.9176 ND ND 0.3993
Fonte: Resultados da pesquisa
Modelo:

ABSAD, = a+ BINDHON, + ,BFOUR, + f,AUDTEM, + B,ADR,,+ 3 Controle, + &,
J
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Em que: ABSAD;, = Acumulagdes discricionarias absolutas; INDHON= relago entre os honorarios pagos por outros
servigos que ndo de auditoria sobre o total pago a empresa de auditoria. BFOUR;, = varidvel dummy que assume
valor 1 se a companhia é auditada por Big Four e 0 caso contrario; AUDTEM;, = tempo de prestacao do servico de
auditoria; ADR = variavel dummy que assume valor 1 caso a empresa negocie ADR;; no mercado americano e 0 caso
contrario; Controle; = representa as variaveis que supostamente impactam o gerenciamento, sendo elas: ACT; =
Acumulagdes totais; ABSACT;; = Acumulagdes totais absolutas; BETA; = Beta de mercado; ALAV;, = Indice de
endividamento; M/P;, = Indice de valor de mercado sobre valor patrimonial; LOGVM;, = Logaritmo do valor de
mercado; PERDA;;, = variavel dummy que assume valor 1 se a empresa divulgou prejuizo no periodo anterior; e
ROA|; = Retorno sobre o ativo 5 parametros da regressio.

RNV

Verificou-se, novamente, a necessidade de se utilizar variancias e erros padrdo robustos
em relacdo a heterocedasticidade para a regressdo que considera como variavel explicada as
acumulacgdes absolutas calculadas por meio do Modelo KS.

As regressoes para estimacao das acumulagdes discricionarias, tanto por meio do Modelo
KS quanto Modelo de Jones Modificado, indicaram que houve formacao de acumulagdes por
meio do ativo permanente e receitas. O Modelo KS também demonstrou significancia da variavel
relacionada as despesas na explicagdo das acumulagdes, o que resultou em uma melhora de 24%
no R’ ajustado. Apesar disso, de acordo com os resultados das analises estatisticas, as
manipulacdes contdbeis ndo ocorreram em funcdo do endividamento e do custo de capital proprio
nem tampouco em funcdo da divulgagdo de prejuizos contabeis no periodo anterior. Assim, esses
fatores ndo favorecem o gerenciamento de resultados, quando se utiliza como proxy para essa
pratica as acumulacdes discriciondrias estimadas por meio dos modelos de Jones Modificado e
KS, por MQO. A adocdao de boas praticas de governanga corporativa, requeridas pela Lei
Sabanes-Oxley, também ndo parece estar relacionada a manipulagdo por meio de escolhas
contabeis.

A estimacdo do modelo de Frankel, Johnson e Nelson utilizando as acumulacdes
estimadas por meio de ambos os modelos demonstraram que nenhuma variavel, exceto variaveis
de controle de desempenho, sdo significativas para explicar as acumulagdes discricionarias. O
baixo valor do R’ ajustado, que indica o quanto da variancia da varidvel dependente ¢ explicada
pela varidncia das variaveis explicativas, demonstrou pouco ajuste de todas as estimagdes aos
dados. Isso sugere que as variaveis utilizadas para explicar as acumulacdes discricionarias, com
base na literatura analisada, ndo foram suficientes, sendo necessaria a analise dos fatores que
podem ter influenciado o gerenciamento de resultados nesse periodo. O periodo de 2007 foi

marcado pelas alteracdes na Lei Societdria brasileira, visando ao alinhamento as normas

internacionais, o que pode ter influenciado o gerenciamento de resultados.
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A regressdo que tem como variavel explicada as acumulagdes discricionarias negativas
estimadas por meio do modelo de Jones Modificado, apresentou um elevado R’ ajustado e um
reduzido nimero de estatisticas ¢ significativas, como demonstrado na TAB. 14. Apesar disso, os
testes para detec¢ao da multicolinearidade ndo apontaram existéncia do problema. A TAB. 12
demonstrou a inexisténcia de forte associacdo linear entre os pares de variaveis e o VIF,
apresentado no APENDICE B.5, ¢é inferior a 10 para todas as variaveis. Assim, para confirmar os
resultados observados, estimou-se uma regressdao que considera como variaveis explicativas
aquelas ligadas aos objetivos de pesquisas INDHON, BFOUR, AUDTEM e ADR e as variaveis
controle que foram significativas na primeira estimacdo. A partir desta analise, os resultados ndo
se alteraram significativamente, como apresentado no APENDICE B.5.

O resultado obtido para as regressdes que explicaram as acumulacdes discricionarias
negativas, referentes a 2007, apresentado na TAB. 14, ndo apontam significancia das variaveis,
exceto a varidvel relacionada ao desempenho (ACT e LOGVM). O teste ¢ da regressdo estimada
para explicar as acumulac¢des discriciondrias negativas calculadas por meio do Modelo KS ndo
demonstrou significancia apenas da variavel AUDTEM e ainda um R* ajustado negativo, de -
0,1846, conforme pode ser verificado na saida do sistema STATA descrita no APENDICE C.5.

A TAB. 14 demonstra que a regressdo que explica as acumulagdes discricionarias
negativas estimadas por meio do modelo KS e considera como varidveis explicativas apenas
aquelas relacionadas ao problema de pesquisa (INDHON, BFOUR, AUDTEM e ADR), apontou
uma melhora no R’ ajustado, de -0,1846 para 0,0625 e ainda significancia da variavel AUDTEM.

Assim, a segregagdo das acumulagdes discriciondrias positivas € negativas nao implicou
em melhora dos resultados estatisticos, nem tampouco modificaram a conclusdo para o periodo
observado, de que os fatores que influenciam o gerenciamento de resultados, segundo a literatura
analisada, ndo favoreceram nem atenuaram a manipulag¢do de resultados contadbeis, exceto para o
gerenciamento que tem como objetivo a reducdo dos resultados. Neste caso, observou-se uma
pequena relagdo inversa entre as acumulagdes discriciondrias negativas estimadas por meio do
Modelo KS e a extensdo de tempo da prestagdo de servigos de auditoria. Isto indica que ao longo
do tempo da prestacdo de servigos de auditoria, hd diminui¢do da propensao para questionamento

pelo auditor das escolhas contabeis da administracdo que visam a redu¢ao dos resultados.
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TABELA 14
Resultado das regressoes referentes ao Modelo adaptado de Frankel, Johnson e Nelson —
Periodo de 2007 — Acumulacdes discricionarias negativas e positivas
Acumulagdes Discricionarias Negativas

Variavel dependente: AD™ (negativas) estimadas pelo Variavel dependente: AD™ (negativas)estimadas pelo
MJM MKS
Varidveis  Coeficientes Estatistica t P>t| Variaveis  Coeficientes Estatistica t P>t
INDHON 0.1549 1.02 0.331 INDHON 0.0255 0.15 0.883
BFOUR -0.0193 -0.68 0.509 BFOUR 0.0163 0.73 0.476
AUDTEM 0.0103 1.03 0.323 AUDTEM 0.0107 1.96 0.063
ACT 0.5824 3.78 0.003 ACT OMITIDA
ABSACT OMITIDA ABSACT OMITIDA
BETA -0.0005 -0.02 0.984 BETA OMITIDA
ENDV 0.0004 0.6 0.562 ENDV OMITIDA
M/P 0.0046 1.62 0.133 M/P OMITIDA
LOGVM 0.0375 1.94 0.078 LOGVM  OMITIDA
PERDA -0.0144 -0.53 0.609 PERDA OMITIDA
ROA 0.0010 0.5 0.629 ROA OMITIDA
ADR -0.00434 -0.19 0.852 ADR 0.0264 1.6 0.125
Constante -0.42477 -2.22 0.049 Constante -0.1001 -3.52 0.002
OBS R’ B. Pagan Prob F OBS R’ B. Pagan Prob F
23 0.7103 0.6673 0.0762 26 0.2125 0.81 0.7642
R’ Adj Reset JB R’ Adj Reset JB
0.4205 0.079 0.7594 0.0625 0.3396 0.5003
Variavel dependente: AD" (positivas) estimadas pelo Variavel dependente: AD' (positivas)estimadas pelo
MJM MKS
Variaveis  Coeficientes Estatistica t P>t Variaveis  Coeficientes Estatistica t P>t|
INDHON -0.0121 -0.09 0.932 INDHON -0.0371 -0.22 0.826
BFOUR -0.0182 -0.39 0.7 BFOUR -0.0756 -1.16 0.267
AUDTEM -0.0003 -0.05 0.964 AUDTEM 0.0114 0.88 0.394
ACT 0.2846 2.79 0.01 ACT 0.4546 3.11 0.008
ABSACT OMITIDA ABSACT OMITIDA
BETA OMITIDA BETA -0.0231 -0.52 0.614
ENDV OMITIDA ENDV 0.0000 0.01 0.99
M/P OMITIDA M/P -0.0027 -0.4 0.694
LOGVM  OMITIDA LOGVM 0.0130 0.54 0.6
PERDA OMITIDA PERDA 0.0140 0.32 0.756
ROA OMITIDA ROA -0.0033 -1.28 0.221
ADR -0.0179 -0.86 0.398 ADR 0.0109 0.28 0.781
Constante 0.0719 1.37 0.183 Constante 0.0014 0 0.996
OBS R’ B. Pagan Prob F OBS R’ B. Pagan Prob F
29 0.2944 0.0202 0.1798 26 0.5574 0.7196 0.2008
R’ Adj Reset JB R’ Adj Reset JB
0.141 0.1176 0.8413 0.2097 0.0005 0.0106
Fonte: Resultados da pesquisa
Modelo:

Jit + ‘(“ir

AD = a+ BINDHON, + ,BFOUR, + f,AUDTEM, + B,ADR, +_f3,Controle
Jj

Tt +&;

AD'y = a+ INDHON, + ,BFOUR, + B,AUDTEM, + f,ADR, + > 3, Controle
Jj
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Em que: AD’; = Acumulagdes discricionarias negativas; AD'j, = Acumulagdes discricionarias positivas; INDHON=
Relag@o entre os honorarios pagos por outros servigos que ndo de auditoria e o total pago a empresa de auditorai;
BFOUR;, = variavel dummy que assume valor 1 se a companhia ¢ auditada por Big Four e 0 caso contrario;
AUDTEM;, = tempo de prestacdo do servico de auditoria; ADR = varidvel dummy que assume valor 1 caso a
empresa negocie ADR; no mercado americano e 0 caso contrario; Controle; = representa as variaveis que
supostamente impactam o gerenciamento, sendo elas: ACT; = Acumulagdes totais; ABSACT;, = Acumulagdes totais
absolutas; BETA,, = Beta de mercado; ALAV,, = Indice de endividamento; M/P;, = Indice de valor de mercado sobre
valor patrimonial, LOGVM;, = Logaritmo do valor de mercado; PERDA;, = variavel dummy que assume valor 1 se a
empresa divulgou prejuizo no periodo anterior; e ROA;, = Retorno sobre o ativo; L, . = parametros da
B> B By B 2B,
J

regressao.
A matriz de correlagdo elaborada para as variaveis da adaptagao do modelo de Frankel,

Johnson e Nelson, referente ao periodo de 2008, demonstrou inexisténcia de forte correlacao
entre os pares de varidveis explicativas, uma vez que todos os coeficientes foram inferiores a 0,8
e superiores a -0,8, conforme TAB.15. O calculo do VIF corroborou essa observacdo, uma vez
que seu valor ndo foi superior a 10 para nenhuma das varidveis, como pode ser verificado nos
APENDICES B.7, B.8, B.9 ¢ C.7, C.8 e C.9. Contudo, como apresentado na TAB.16, observou-
se um elevado valor do R’ e poucas estatisticas ¢ significativas. Estimou-se, entdo, regressdes
contendo apenas as variaveis explicativas ligadas aos objetivos de pesquisa, desconsiderando as
variaveis controle, apresentadas nos APENDICES B.7 e C.7, mas ndo houve alteracdes
significativas nos resultados.

TABELA 15
Matriz de correlacio das variaveis explicativas do Modelo adaptado de Frankel, Johnson e
Nelson — Periodo de 2008
INDCONS BFOUR _AUDTEM _ACT _BETA ENDV _M/P___PERDA _ROA _ADR _LOGVM
INDHON 1,00

BFOUR -0,03 1,00

AUDTEM 0,15 0,14 1,00

ACT 0,04 0,13 0,14 1,00

BETA 0,00 0,13 0,14 043 1,00

ENDV -0,07 -0,04 0,22  -020 0,05 1,00

M/P -0,06 0,05 0,16 0,15 -0,12 041 1,00

PERDA 0,14 0,08 031  -0,02 0,11 034 0,557 1,00

ROA 0,04 -0,02 0,11 030 -0,14 -048 0,03 -022 1,00

ADR 0,00 -0,09 034 -0,18 -020 009 015 -0,06 -031 1,00
LOGVM  -0,19 -0,30 0,11 -026 -029 008 014 -0,15 0,09 053 1,00

Fonte: Resultados da pesquisa
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TABELA 16
Resultado das regressoes referentes ao Modelo adaptado de Frankel, Johnson e Nelson —
Periodo de 2008 — Acumula¢des Absolutas

Varidvel dependente: AD absolutas estimadas pelo Variavel dependente: AD absolutas estimadas pelo
MIM MKS
Varidveis  Coeficientes Estatistica t P>t| Variaveis  Coeficientes Estatistica t P>t|
INDHON -0.0234 -0.36 0.721 INDHON -0.04009 -0.63 0.536
BFOUR -0.0260 -0.97 0.336 BFOUR 0.056246 2.12 0.04
AUDTEM -0.0053 -0.91 0.366 AUDTEM -0.00253 -0.43 0.672
ACT OMITIDA ACT -0.07147 -1.09 0.282
ABSACT 0.5505 5.99 0 ABSACT 0.763508 5.58 0

BETA 0.0215 0.92 0.363 BETA 0.039896 1.61 0.116
ENDV -0.0003 -0.49 0.625 ENDV 0.000901 1.36 0.182
M/P 0.0024 1.14 0.263 M/P 0.001402 0.66 0.514
LOGVM 0.0273 2.45 0.019 LOGVM -0.05362 -1.31 0.199
PERDA -0.0038 -0.09 0.928 PERDA 0.001063 0.87 0.388
ROA -0.0000 -0.01 0.995 ROA 0.042791 1.93 0.061
ADR -0.0070 -0.31 0.757 ADR -0.02903 -2.57 0.014
Constante -0.1870 -1.65 0.107 Constante 0.134 1.17 0.251

OBS R’ B. Pagan Prob F OBS R’ B. Pagan Prob F

52 0.6414 0.615 0.0000 52 0.644 0.1851 0.0000

R’ Adj Reset JB R’ Adj Reset JB
0.5427 0.3919 0.9572 0.5345 0.0001 0.8422
Fonte: Resultados da pesquisa
Modelo:

ABSAD, = a+ ,INDHON, + ,BFOUR, + B, AUDTEM, + B,ADR , + Y 8, Controle, + ¢,
J

Em que: ABSAD;; = Acumulagdes discricionarias absolutas; INDHON= relagao entre os honorarios pagos por outros
servigos que ndo de auditoria sobre o total pago a empresa de auditoria. BFOUR;, = varidvel dummy que assume
valor 1 se a companhia ¢ auditada por Big Four e 0 caso contrario; AUDTEM;, = tempo de prestagdo do servigo de
auditoria; ADR = variavel dummy que assume valor 1 caso a empresa negocie ADR;; no mercado americano ¢ 0 caso
contrario; Controle; = representa as variaveis que supostamente impactam o gerenciamento, sendo elas: ACT; =
Acumulagdes totais; ABSACT;, = Acumulagdes totais absolutas; BETA; = Beta de mercado; ALAV; = ndice de
endividamento; M/P;, = Indice de valor de mercado sobre valor patrimonial; LOGVM;, = Logaritmo do valor de
mercado; PERDA;, = variavel dummy que assume valor 1 se a empresa divulgou prejuizo no periodo anterior; e
ROA;; = Retorno sobre o ativo; BB ﬂwi s = parametros da regressao.
J

Também se observou no periodo de 2008 que a variavel INDHON ndo explica
significativamente as acumulagdes discricionarias absolutas estimadas por meio do Modelo de
Jones Modificado e Modelo KS. A varidvel que relaciona a expertise, porte, reputacdo e extensao
de tempo da prestagdo de servigos de auditoria foi significativa para explicar o gerenciamento de
resultados apenas quando as acumulag¢des discricionarias absolutas estimadas pelo modelo KS
foram consideradas como proxy para essa pratica. Nesse caso, observou-se uma relacao positiva
entre essas variaveis, sugerindo que a expertise, porte e reputagdo das empresas de auditoria
favorecem o gerenciamento, em vez de inibi-lo. Tal resultado ndo contraria os estudos sobre o

tema.
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As variaveis relacionadas ao custo de capital também ndo foram significativas, em
nenhuma das regressdes, contrariando o resultado de Francis et al (2002), que observou
relevancia desse fator para explicar o gerenciamento de resultados contabeis. O coeficiente
angular vinculado a variavel ENDV, que representa o indice de endividamento dado pela razao
entre o exigivel e os ativos totais, ndo foi significativo para explicar as acumulagdes
discricionarias absolutas, em ambos os modelos, sugerindo que a alavancagem da empresa e o
risco associado ndo induzem a manipulacao dos resultados por meio de escolhas contdbeis em
empresas brasileiras. Esse resultado pode ser devido as particularidades do mercado brasileiro,
como o estagio de desenvolvimento dos investimentos e os aspectos tributarios.

Observou-se, contudo, que a varidvel LOGVM, que controla o fator desempenho
relacionado ao valor de mercado da empresa e consequentemente ao retorno esperado, foi
significativo para a regressdo que considera como variavel dependente as acumulagdes
discriciondrias absolutas estimadas por meio do Modelo de Jones Modificado. O coeficiente
angular positivo indica uma relagdo direta, sugerindo que companhias com maior valor de
mercado tendem a gerenciar mais resultados contdbeis, ndo sendo possivel, neste caso, distinguir
o gerenciamento para reduzi-lo daquele para aumenta-lo.

A varidvel LOGVM controla o efeito do desempenho da companhia sobre o
gerenciamento de resultados, sendo esse desempenho medido pelo valor de mercado da
companhia. Empresas com maior valor de mercado poderiam ter maior incentivo para gerenciar
os seus resultados visando, com isso, adquirir a posi¢ao desejada perante os investidores. Este
resultado difere daquele encontrado quando se buscou explicar as acumulagdes discricionarias
negativas, no periodo de 2006. Neste periodo, houve indicios de formacdo de acumulacdes
discriciondrias negativas quando o valor da firma decresce.

Outro fator que nao parece ter implicado na pratica de gerenciamento de resultados no
periodo de 2008 diz respeito a divulgacdo de prejuizos contabeis no periodo anterior. Os
resultados sugerem que a ocorréncia de perda no mesmo trimestre do periodo anterior ndo
representa incentivo para o gerenciamento de resultados contabeis.

O teste ¢ demonstrou a significancia da variavel ADR quando se utiliza como proxy para o
gerenciamento de resultados as acumulagdes discriciondrias absolutas estimadas por meio do
modelo KS. A relagdo entre essas variaveis foi negativa, indicando que a adesdo as praticas de

governanga requeridas por aquela Lei restringem a pratica de gerenciamento de resultados.
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Contudo, esse resultado ndo foi confirmado pela utilizagdo das acumulagdes discriciondrias
estimadas por meio do Modelo de Jones Modificado como variavel dependente.

Tendo em vista o elevado valor do R’ ajustado e as poucas estatisticas ¢ significativas nas
estimagdes para o periodo de 2008, que explicam as acumulagdes discricionarias negativas
calculadas por meio do Modelo KS e as acumulagdes discriciondrias positivas calculadas por
meio do Modelo KS e Jones Modificado, estimou-se uma regressdo considerando como variaveis
explicativas aquelas ligadas ao problema de pesquisa e as varidveis de controle significativas. Os
resultados nao sdo significativamente diversos daqueles apresentados na TAB. 17, conforme pode
ser observado nos APENDICES C.8, B.9 e C.9, exceto pela ndo significincia da variavel ADR
para explicar as acumulagdes discriciondrias estimadas por meio do modelo KS.

Conforme apresentado na TAB. 17, a segregacdo entre as acumulagdes discricionarias
negativas e positivas, ou seja, acumulagdes que reduzem e aumentam os resultados,
respectivamente, demonstrou que a expertise, porte e reputacdo da auditoria influenciam o
gerenciamento de resultados, quando o objetivo ¢ reduzi-lo.

O sinal positivo do coeficiente angular da varidvel BFOUR indica relacao direta entre as
acumulagdes discricionarias negativas, calculadas por meio do Modelo de Jones Modificado, e a
varidvel dummy que assume valor 1 quando a empresa ¢ auditada por uma Big Four. Desta
forma, quanto maiores as acumulagdes discricionarias com sinal negativo, maior o efeito causado
pela expertise, porte e reputacdo da auditoria. Devido ao sinal negativo das acumulagdes
discricionarias, quanto menores essas acumulagdes, maior o gerenciamento de resultados, pois
medidos em termos absolutos, a relacdo seria inversa. Assim, essa variavel parece desfavorecer a
pratica de gerenciamento de resultados, como preceitua a literatura analisada.

Esta observagdo ¢ valida para as acumulagdes discriciondrias estimadas por meio do
Modelo de Jones Modificado, ou seja, quando nao se considera o efeito ndo discricionario sobre
as acumulacdes totais das contas patrimoniais e de resultado relacionadas ao custo de mercadoria
ou produtos vendidos e demais despesas operacionais. Ressalta-se que a inclusdo dessa variavel

aumentou o R’ ajustado, quando se compara o Modelo KS ao Modelo de Jones Modificado.
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TABELA 17
Resultado das regressoes referentes ao Modelo adaptado de Frankel, Johnson e Nelson —
Periodo de 2008 — Acumulacoes Negativas e Positivas
Variavel dependente: AD™ (negativas) estimadas pelo Variavel dependente: AD™ (negativas)estimadas pelo

MM MKS
Varidveis  Coeficientes Estatistica t P>t| Variaveis  Coeficientes Estatistica t P>t|
INDHON 0.0038 0.06 0.954 INDHON 0.0683 0.97 0.346
BFOUR 0.0617 1.76 0.092 BFOUR 0.0064 0.16 0.875
AUDTEM -0.0036 -0.65 0.522 AUDTEM -0.0034 -0.52 0.612
ACT 0.4855 5.41 0 ACT 0.4930 4.32 0.001
ABSACT OMITIDA ABSACT  OMITIDA
BETA 0.0892 2.83 0.01 BETA -0.0607 -1.7 0.108
ENDV OMITIDA ENDV -0.0006 -0.73 0.479
M/P OMITIDA M/P -0.0059 -0.93 0.364
LOGVM  OMITIDA LOGVM 0.0304 1.88 0.078
PERDA OMITIDA PERDA OMITIDA
ROA OMITIDA ROA -0.0005 -0.18 0.858
ADR 0.01453 0.76 0.454 ADR -0.0401 -1.12 0.281
Constante -0.1445 -2.9 0.008 Constante -0.2146 -1.43 0.171
OBS R’ B. Pagan Prob F OBS R’ B. Pagan Prob F
29 0.7087 0.1492 0.0017 27 0.8218 0.0643 0.0003
R’ Adj Reset JB R’ Adj Reset JB
0.6292 0.1285 0.6581 0.7104 0.0617 0.154
Variavel dependente: AD" (positivas) estimadas pelo Variavel dependente: AD" (positivas)estimadas pelo
MIM MKS
Variaveis Coeficientes Estatistica t P>[t| Variaveis Coeficientes Estatistica t P>[t]
INDHON 0.1139 0.98 0.347 INDHON -0.0707 -0.49 0.63
BFOUR -0.0253 -0.58 0.576 BFOUR 0.0117 0.21 0.838
AUDTEM -0.0072 -0.6 0.558 AUDTEM 0.0049 0.22 0.829
ACT 0.6928 4.78 0.001 ACT 0.3421 1.88 0.082
ABSACT  OMITIDA ABSACT  OMITIDA
BETA 0.0112 0.26 0.801 BETA -0.015 -0.31 0.76
ENDV 0.0005 0.38 0.709 ENDV 0.0011 0.75 0.466
M/P 0.0021 0.13 0.902 M/P 0.0018 0.45 0.662
LOGVM 0.0645 2.36 0.038 LOGVM -0.0088 -0.11 0.912
PERDA 0.0024 0.02 0.982 PERDA 0.0015 0.75 0.466
ROA -0.0013 -0.79 0.444 ROA 0.0574 1.54 0.148
ADR -0.0244 -0.63 0.542 ADR -0.0129 -0.29 0.778
Constante -0.5615 -2.01 0.07 Constante 0.0736 0.15 0.88
OBS R’ B. Pagan Prob F OBS R’ B. Pagan Prob F
23 0.8398 0.6064 0.0053 25 0.5655 0.7175 0.0012
R’ Adj Reset JB R’ Adj Reset JB
0.6796 0.2059 0.5072 0.1978 0.0288 0.5541
Fonte: Resultados da pesquisa

Modelo: . _ . BINDHON, + B,BFOUR, + B,AUDTEM, + B,ADR, +Y_f3,Controle
J

it + ‘(“ir

it +&;

AD'y = a+ INDHON, + B,BFOUR, + f,AUDTEM, + f,ADR,, + > 3, Controle
Jj
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Em que: AD’; = Acumulagdes discricionarias negativas; AD';, = Acumulagdes discricionarias positivas; INDHON=
Relag@o entre os honorarios pagos por outros servigos que ndo de auditoria e o total pago a empresa de auditorai;
BFOUR;, = variavel dummy que assume valor 1 se a companhia ¢ auditada por Big Four e 0 caso contrario;
AUDTEM;, = tempo de prestacdo do servico de auditoria; ADR = varidvel dummy que assume valor 1 caso a
empresa negocie ADR; no mercado americano e 0 caso contrario; Controle; = representa as variaveis que
supostamente impactam o gerenciamento, sendo elas: ACT; = Acumulagdes totais; ABSACT;, = Acumulagdes totais
absolutas; BETA,, = Beta de mercado; ALAV,, = Indice de endividamento; M/P;, = Indice de valor de mercado sobre
valor patrimonial, LOGVM;, = Logaritmo do valor de mercado; PERDA;, = variavel dummy que assume valor 1 se a
empresa divulgou prejuizo no periodo anterior; e ROA;; = Retorno sobre o ativo; L 5= parametros da

ﬁl’ﬁZ’ﬁB’ﬁél’z J

J
regressao.

As empresas que compdem o grupo Big Four sao reconhecidas no mercado internacional
pela qualidade da prestagdo de seus servicos, o que sugere uma maior confianga dos usuarios das
demonstragdes contabeis em pareceres de auditoria emitidos por uma dessas empresas. Assim, a
manuten¢do desse reconhecimento, traduzido na reputacdo dessas empresas perante o mercado,
seria mais vantajosa do que qualquer outro beneficio econdmico obtido junto ao cliente. Além
disso, devido a diversificada carteira de clientes dessas empresas, o descontentamento de algum
deles com a emissdo da opinido do auditor ndo traria maleficios econdomicos significativos, como
poderia ocorrer com empresas de auditorias de menor porte.

Contudo, tendo em vista a ndo significancia das variaveis INDHON e AUDTEM, a
prestagdo concomitante de outros servigos pelo auditor independente e a extensdo de tempo da
prestacao de servigos de auditoria parecem ndo impactar essa pratica, no periodo de 2008, mesmo
quando analisados os efeitos sobre os resultados positivos e negativos, separadamente. Assim, 0s
resultados n3o sugerem o atrelamento econdmico do auditor aos seus clientes mediante a
prestagdo concomitante de outros servigos, nem tampouco ao longo do tempo da prestacao do
servi¢co de auditoria.

Novamente, ndo se observou significancia do indice de endividamento sobre a pratica de
gerenciamento de resultados. Assim, o risco associado a alavancagem nao parece incentivar a
manipulagdo dos resultados tanto para reduzi-lo quanto para aumenta-lo. Contudo, o custo de
capital proprio, mensurado a partir do risco de mercado ou ndo diversificavel, foi
significativamente positivo para explicar as acumulag¢des discriciondrias negativas calculadas por
meio do Modelo de Jones Modificado. Isso quer dizer que as acumulagdes discricionarias
negativas se aproximam de zero a medida que o custo de capital proprio aumenta. Ou seja, as
companhias com maior custo de capital proprio tendem a gerenciar menos seus resultados

contabeis, quando o objetivo ¢ reduzi-lo.
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A regressdo que utiliza como varidvel dependente as acumulagdes discriciondrias
negativas calculadas por meio do Modelo KS ndo demonstrou significancia da varidvel BETA,
mas indicou que empresas de maior valor de mercado tendem a gerenciar menos os resultados
contabeis para sua reducdo. Por outro lado, a relagdo positiva e significativa da varidvel LOGVM
na regressao que explica as acumulagdes discriciondrias positivas calculadas por meio do Modelo
de Jones Modificado sugere que empresas de maior valor de mercado manipulam mais seus
resultados contédbeis, quando o objetivo ¢ divulgar uma melhor posi¢ao lucrativa.

A segregacdo entre acumulagdes discricionarias positivas e negativas nao modificou a
conclusdo de que a adesdo as praticas de governanca exigidas pelo mercado americano nao
influenciaram o gerenciamento de resultados em empresas brasileiras de capital aberto, se
comparadas aquelas listadas no nivel I, IT e Novo Mercado da Bovespa, no periodo de 2008.

A TAB. 18 apresenta a matriz de correlacio das variaveis explicativas do modelo
adaptado de Frankel, Nelson e Johnson, referentes ao periodo de 2009.

TABELA 18
Matriz de correlacio das variaveis do Modelo adaptado de Frankel, Johnson e Nelson —
Periodo de 2009

INDCONS BFOUR AUDTEM ACT BETA ENDV M/P PERDA  ROA ADR  LOGVM

INDHON 1,00

BFOUR 0,10 1,00

AUDTEM 0,10 0,33 1,00

ACT 0,09 0,45 021 1,00

BETA -0,03 0,06 0,11 023 1,00

ENDV 0,00 0,05 0,14 0,09 0,18 1,00

M/P 0,36 0,10 020 011 -0,01 032 1,00

PERDA 0,10 0,01 0,03 005 0,16 039 0,05 1,00

ROA 0,21 0,14 021 020 -023 -032 046 -021 1,00

ADR -0,08 0,22 034  -021 -020 003 -023 009 -026 1,00
LOGVM -0,05 0,10 0,16 -0,07 0,00 -0,07 0,02 -0,14 002 061 1,00

Fonte: Resultados da pesquisa

Conforme TAB. 18, também para o ano de 2009, a analise da matriz de correlacdo indicou
a inexisténcia de forte associacdo linear entre os pares de variaveis explicativas, uma vez que o
coeficiente de correlacdo se manteve em patamar inferior a 0,8 e superior a -0,8. O problema da
multicolinearidade também nao foi detectado a partir do célculo do VIF, que se manteve inferior
a 10, como apresentado nos APENDICES B.10, B.11, B.12, C.10, C.11 ¢ C.12.

A andlise comparativa dos resultados obtidos para as regressdes que consideram como
variavel dependente as acumulagdes discricionarias estimadas por meio do Modelo KS para o

periodo de 2009, apresentados na TAB. 19, deve levar em consideracao que para essa estimagao
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foram utilizados varidncias e erros padrao robustos em relagdo a heterocedasticidade, uma vez
que o teste Breusch-Pagan foi significativo no nivel adotado. Esse procedimento, desenvolvido
por White e disponivel no software STATA, apresenta limitagdes, uma vez que na presenga de
heterocedasticidade os estimadores de Minimos Quadrados Ordinarios nao sao mais eficientes.

TABELA 19
Resultado das regressoes referentes ao Modelo adaptado de Frankel, Johnson e Nelson —
Periodo de 2009 — Acumulac¢des Discriciondrias Absolutas

Varidvel dependente: AD absolutas estimadas pelo MIM  Variavel dependente: AD absolutas estimadas pelo MKS

Variaveis  Coeficientes Estatistica t P>t Variaveis  Coeficientes Estatistica t P>t
INDHON 0.1118 1.47 0.149 INDHON -0.0023 -0.02 0.981
BFOUR 0.0104 0.34 0.736 BFOUR -0.0362 -1.12 0.268
AUDTEM 0.0138 2.28 0.028 AUDTEM 0.0021 0.41 0.684
ACT OMITIDA ACT 0.1995 4.06 0
ABSACT 0.1075 1.25 0.219 ABSACT  OMITIDA
BETA 0.0593 2.04 0.048 BETA -0.0047 -0.18 0.856
ENDV 0.0003 0.51 0.611 ENDV -0.0012 -1.72 0.094
M/P -0.0009 -0.24 0.814 M/P 0.0045 0.83 0.411
LOGVM -0.0117 -0.73 0.469 LOGVM -0.0281 -1.56 0.126
PERDA -0.0394 -2.03 0.049 PERDA 0.0274 1.2 0.237
ROA 0.0003 0.14 0.892 ROA -0.0029 -1.26 0.215
ADR 0.0155 0.7 0.485 ADR 0.0222 0.87 0.39
Constante 0.0324 0.21 0.838 Constante 0.4321 24 0.021
OBS R’ B. Pagan Prob F OBS R’ B. Pagan Prob F
52 0.3203 ND 0.1054 52 0.532 0.7218 0.0004
R’ Adj Reset JB R’ Adj Reset JB
ND ND 0.0109 0.4033 0.7806 0.4767
Fonte: Resultados da pesquisa
Modelo:

it +&;

ABSAD, = a+ BINDHON, + 3,BFOUR, + B,AUDTEM, + B,ADR, + > 3, Controle,
J

Em que: ABSAD;, = Acumulagdes discricionarias absolutas; INDHON= relago entre os honorarios pagos por outros
servicos que ndo de auditoria sobre o total pago a empresa de auditoria. BFOUR;, = variavel dummy que assume
valor 1 se a companhia ¢ auditada por Big Four e 0 caso contrario;, AUDTEM;, = tempo de prestagdo do servigo de
auditoria; ADR = variavel dummy que assume valor 1 caso a empresa negocie ADR;; no mercado americano ¢ 0 caso
contrario; Controle; = representa as variaveis que supostamente impactam o gerenciamento, sendo elas: ACT; =
Acumulagdes totais; ABSACT;, = Acumulagdes totais absolutas; BETA;, = Beta de mercado; ALAV;, = Indice de
endividamento; M/P; = Indice de valor de mercado sobre valor patrimonial; LOGVM;; = Logaritmo do valor de
mercado; PERDA;, = variavel dummy que assume valor 1 se a empresa divulgou prejuizo no periodo anterior; e
ROA,; = Retorno sobre o ativo; b ﬂwi 5, = parametros da regressao.
J

Novamente, os resultados estatisticos sugerem ndo existir relacdes entre as acumulagdes
discricionarias, estimadas por meio do Modelo de Jones Modificado ¢ Modelo KS, e a prestacao
concomitante de outros servigos pela auditoria, a expertise, porte ¢ reputagdo da empresa de
auditoria bem como a extensdo de tempo da prestagdo de servigos. Assim, considerando serem

esses fatores sucedaneos para a independéncia da auditoria, hd indicios de que a perda da
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independéncia da auditoria externa ndo favorece e nem atenua a pratica de gerenciamento de
resultados contabeis.

Por outro lado, verificou-se uma relagdo positiva entre o custo de capital proprio e as
acumulagdes discricionarias absolutas calculadas por meio do Modelo de Jones Modificado,
indicando que empresas com maior custo de capital sdo mais propensas a gerenciar seus
resultados contabeis. J4 o coeficiente angular da varidvel endividamento foi significativo e
negativo para explicar as acumulacdes discriciondrias absolutas calculadas por meio do Modelo
KS. Isso indica que quanto menos endividada a firma, mais propensa a manipulacdo dos
resultados por meio de escolhas contébeis.

Outra variavel que explica significativamente as acumulagdes discriciondrias estimadas
por meio do Modelo de Jones Modificado ¢ a divulgagdo de prejuizos contabeis no periodo
anterior. O coeficiente vinculado a essa variavel € negativo, indicando relacdo inversa, ou seja,
empresas que divulgam perdas no periodo anterior sdo menos propensas a gerenciar resultados.
Esta observacdo contraria a literatura sobre o tema, que pressupde que a divulgacdo de perdas
incentiva a pratica de manipulacao de lucros, visando uma melhora no posicionamento € ndo o
contrario. Contudo, as empresas que apresentaram prejuizos podem se sentir incentivadas a
“limpar” as suas demonstra¢des, buscando antecipar prejuizos para divulgacdo de melhores
resultados no periodo seguinte. Novamente, a relagdo entre as praticas de governanca
corporativas exigidas pelo mercado americano e o gerenciamento de resultados se mostrou nao
significativa, no nivel de significancia adotado.

A TAB. 20 apresenta os resultados obtidos para explicacio das acumulagdes
discriciondrias negativas e positivas, referentes a 2009. Tendo em vista o elevado valor para o R’
e poucas estatisticas ¢ significativas, e ainda que os testes utilizados para deteccdo da
multicolinearidade ndo identificaram o problema, estimou-se uma regressao que considera como
variaveis explicativas aquelas ligadas aos objetivos de pesquisa e as varidveis controle
significativas. Nao houve alteragdes significativas nos resultados observados, conforme pode ser
verificado nos APENDICES B.11,B.12e C.11 e C.12.

A segregacao das acumulagdes discricionarias em negativas e positivas apresentada na
TAB. 20 demonstrou significAncia da prestagdo concomitante de outros servigos pelo auditor
independente na explicagdo das acumulagdes discriciondrias negativas, calculadas por meio do

Modelo de Jones Modificado. O sinal negativo do coeficiente angular dessa variavel implica em
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relagdo inversa entre as varidveis. Assim, quanto maior a relagdo entre os honorarios de outros
servigcos que ndo auditoria e o total pago a empresa de auditoria, menores as acumulagdes
discricionarias negativas, ou seja, maiores os valores absolutos das acumulagdes para redugao do
resultado, indicando relagdo direta entre o gerenciamento de resultados que tem como objetivo a
diminuic¢do dos lucros e os honorarios pagos por outros servicos que nao de auditoria. Isto foi
observado apenas para acumulagdes discriciondrias formadas para diminui¢cdo do lucro contébil.
Tal resultado confirma os estudos anteriores sobre o tema, como o de Frankel, Johnson e Nelson
(2002), que identificou que o atrelamento econdmico entre a empresa de auditoria e a
administracdo da companhia favorece a pratica de gerenciamento de resultados, ja que prejudica
a independéncia da auditoria externa, criando um conflito de agéncia.

A variavel AUDTEM também foi significativa para explicar as acumulagdes
discricionarias negativas, calculadas com base no modelo de Jones Modificado. Entretanto, o
coeficiente angular dessa varidvel ¢ bastante proximo de zero e negativo, sugerindo pequena
relacdo inversa entre a extensdo do compromisso de prestacdo de servico de auditoria e as
acumulagdes discriciondrias negativas.

O coeficiente angular vinculado ao indice de endividamento foi significativo e negativo
na explicacdo das acumulagdes discricionarias estimadas por meio do Modelo de Jones
Modificado. Este resultado sugere que empresas mais endividadas estdo mais propensas a
gerenciar seus resultados, quando o objetivo ¢ reduzi-lo. Por outro lado, identificou-se uma
relacdo significativamente negativa entre o custo de capital proprio, medido pelo beta de
mercado, e as acumulagdes discriciondrias negativas estimadas por meio do Modelo KS. Essa
observa¢do pode significar que quanto maior o custo de capital proprio da firma, maior a
propensdo ao gerenciamento de resultados para reduzi-lo. Empresas com elevado custo de capital
tendem a proporcionar maiores retornos, o que poderia implicar em manipulagdo dos resultados
contabeis, visando a maiores lucros. Entretanto, os resultados sugerem que existe maior
propensdo ao aumento das acumulagdes discricionarias negativas, ou seja, a uma busca por

reducao do resultado.



TABELA 20
Resultado das regressoes referentes ao Modelo adaptado de Frankel, Johnson e Nelson —

Periodo de 2009 — Acumulacdes Discricionarias Negativas e Positivas
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Varidvel dependente: AD™ (negativas) estimadas pelo

Variavel dependente: AD™ (negativas)estimadas pelo

MJM MKS
Variaveis  Coeficientes Estatistica t P>t Variaveis  Coeficientes Estatistica t P>t
INDHON -0.5510 -2.52 0.027 INDHON 0.0512 0.43 0.671
BFOUR 0.0689 1.15 0.274 BFOUR 0.0201 0.9 0.377
AUDTEM -0.0348 -3.08 0.01 AUDTEM -0.0035 -0.77 0.452
ACT 0.0459 0.68 0.508 ACT 0.3044 8.15 0
ABSACT OMITIDA ABSACT  OMITIDA
BETA 0.0283 0.51 0.622 BETA -0.0504 -2.41 0.025
ENDV -0.0031 -2.19 0.049 ENDV -0.0009 -1.52 0.143
M/P 0.0126 1.19 0.256 M/P -0.0008 -0.17 0.869
LOGVM -0.0293 -0.63 0.544 LOGVM 0.0195 1.49 0.151
PERDA 0.1484 3.07 0.01 PERDA 0.0017 0.1 0.921
ROA -0.0005 -0.1 0.92 ROA -0.0015 -0.66 0.515
ADR 0.0142 0.26 0.803 ADR -0.0141 -0.8 0.432
Constante 0.4024 0.96 0.357 Constante -0.1218 -0.84 0.408
OBS R’ B. Pagan Prob F OBS R’ B. Pagan Prob F
24 0.5981 0.9477 0.2088 33 0.8591 0.1633 0.0000
R’ Adj Reset JB R’ Adj Reset JB
0.2296 0.076 0.7943 0.7853 0.1858 0.1764
Variavel dependente: AD" (positivas) estimadas pelo Variavel dependente: AD" (positivas) estimadas pelo
MJM MKS
Variaveis  Coeficientes Estatistica t P>t Variaveis  Coeficientes Estatistica t P>t
INDHON -0.0248 -0.66 0.52 INDHON -0.0662 -0.44 0.675
BFOUR -0.0210 -1.06 0.301 BFOUR -0.0763 -1.1 0.306
AUDTEM 0,0000 0 0.998 AUDTEM 0.0042 0.43 0.68
ACT 0.9616 13.08 0 ACT 0.1463 1.19 0.273
ABSACT OMITIDA ABSACT  OMITIDA
BETA OMITIDA BETA -0.0058 -0.1 0.922
ENDV OMITIDA ENDV -0.0032 -1.55 0.164
M/P OMITIDA M/P 0.0063 0.64 0.54
LOGVM 0.0084 1.27 0.217 LOGVM -0.0447 -1.17 0.281
PERDA OMITIDA PERDA 0.0344 0.82 0.439
ROA OMITIDA ROA -0.003 -0.95 0.372
ADR 0.0100 1.02 0.321 ADR 0.0381 0.66 0.53
Constante -0.0092 -0.13 0.896 Constante 0.7866 2.28 0.057
OBS R’ B. Pagan Prob F OBS R’ B. Pagan Prob F
28 0.9069 0.1896 0.0000 19 0.7321 0.947 0.2371
R’ Adj Reset JB R’ Adj Reset JB
0.8803 0.071 0.04 0.3112 0.3354 0.6247

Fonte: Resultados da pesquisa

Modelo: D

i =a+ BINDHON, + B,BFOUR, + B, AUDTEM, + B,ADR,, +ZﬁjC0ntrol<;i, +¢g,
J

AD" = o+ BINDHON, + B,BFOUR, + B,AUDTEM, + B,ADR,, + Y _f3,Controle, + &,
J

Em que: AD’;; = Acumulagdes discricionarias negativas; AD"; = Acumulagdes discricionarias positivas; INDHON=
Relagdo entre os honorarios pagos por outros servicos que nao de auditoria e o total pago a empresa de auditorai;
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BFOUR;, = variavel dummy que assume valor 1 se a companhia ¢ auditada por Big Four e 0 caso contrario;
AUDTEM;, = tempo de prestagdo do servigo de auditoria; ADR = variavel dummy que assume valor 1 caso a
empresa negocie ADR; no mercado americano e 0 caso contrario; Controle; = representa as variaveis que
supostamente impactam o gerenciamento, sendo elas: ACT; = Acumulagdes totais; ABSACT;, = Acumulagdes totais
absolutas; BETA,, = Beta de mercado; ALAV,, = Indice de endividamento; M/P;, = Indice de valor de mercado sobre
valor patrimonial, LOGVM;, = Logaritmo do valor de mercado; PERDA;, = variavel dummy que assume valor 1 se a

empresa divulgou prejuizo no periodo anterior; e ROA;, = Retorno sobre o ativo; L, = parametros da
ﬂpﬂz’ﬂs’ﬂwZﬂ/

J

regressao.
As acumulagdes discricionarias positivas, ou seja, para elevagdao dos resultados, nao

demonstraram relagdo significativa com nenhuma das variaveis consideradas no modelo, exceto
com aquela que controla o desempenho por meio das acumulagdes totais. Assim, faz-se
necessaria a consideracdo de outros fatores que nao estdo presentes no modelo e que por ventura
podem incentivar o gerenciamento de resultados, como por exemplo, a classificagdo setorial da
empresa, conforme sugere Almeida et al (2005).

Novamente o coeficiente angular da varidvel ADR foi ndo significativo para o nivel
considerado. Esta observacdo se estendeu em todas as regressdes, com acumulagdes
discricionarias absolutas, negativas e positivas, estimadas por meio do modelo de Jones
Modificado e KS, em todos os periodos analisados. O fato da companhia emitir ADR e estar,
entdo, subordinada as regras americanas sobre governanga corporativa ndo impacta o
gerenciamento de resultados em empresas brasileiras. Tal resultado € coerente com o estudo
realizado por Mendongca et al (2008), que nao encontraram indicios de aumento do
conservadorismo, ocasionado pelo efeito SOX, em empresas brasileiras que emitiram ADR no
periodo de 2002. Contudo, a certificagdo SOX passou a ser obrigatdria para empresas
estrangeiras que negociam ADR apenas em 2006, o que poderia significar aumento do efeito das
praticas de governanga corporativa requeridas por esse regulamento. Essa hipdtese nao foi

confirmada pelo resultado deste estudo.

4.3.2 Analise a partir da adaptagcdo do modelo de Frankel, Nelson e Johnson (2002) com séries

temporais e cortes transversais

Tendo em vista as divergéncias nos resultados encontrados para os periodos analisados,

estimou-se uma Unica regressdo com as 208 observacdes obtidas para os periodos de 2006 a
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2009, buscando aumentar os graus de liberdade por meio da combinagdo de séries temporais e
cortes transversais. Para tanto, aplicou-se 0 Modelo para Dados Empilhados (Pooled), no qual se
assume que os interceptos e os coeficientes angulares sdo iguais para todos os individuos e nao
variam no tempo. Os resultados da regressao estao apresentados na TAB. 22.

Todavia, ¢ importante destacar que a metodologia usada possui limitacdes, uma vez que o
modelo para dados empilhados pode comprometer a andlise das relagdes entre as varidveis por
ndo considerar a natureza distinta dos diferentes individuos e dos diferentes periodos de tempo
analisados.

Primeiramente, para verificacdo do problema da multicolinearidade, elaborou-se a matriz
de correlagdo das variaveis do modelo adaptado de Frankel, Johnson e Nelson (2002),
considerando todas as observagdes, do periodo de 2006 a 2009, apresentada na TAB. 21.

A andlise da matriz de correlagdo, indica auséncia de forte associacdo linear entre os pares
de varidveis, uma vez que, em todos os casos, o coeficiente foi inferior a 0,8 e superior a -0,8. O
problema da multicolinearidade também ndo foi observado a partir do célculo do VIF, que
apresentou valores inferiores a 10 para todas as variaveis, como detalhado nos APENDICES B.13
e C.13.

TABELA 21
Matriz de correlagcio das variaveis explicativas do Modelo adaptado de Frankel, Johnson e
Nelson — Periodo de 2006 a 2009
INDCONS BFOUR AUDTEM ACT BETA ENDV M/P PERDA ROA  ADR LOGVM

INDHON 1,00

BFOUR 0,03 1,00

AUDTEM 0,10 0,19 1,00

ACT 0,05 0,25 0,07 1,00

BETA 0,01 0,13 -0,06 0,25 1,00

ENDV 0,03 0,00 -0,07 -0,05 0,04 1,00

M/P -0,02 0,04 0,01 -0,04 -0,03 031 1,00

PERDA -0,04 -0,09 -0,04 -0,09 -0,02 030 0,17 1,00

ROA 0,02 0,09 0,08 0,19 -0,08 -0,42 0,10 -0,29 1,00

ADR 0,05 -0,14 -0,25 -0,18 -0,23 0,06 0’_20 0,01 -0,24 1,00
LOGVM -0,06 -0,10 -0,19 -0,17 -0,05 -0,02 O,E)S -0,13 0,14 0,51 1,00

Fonte: Resultados da pesquisa

A TAB. 22 apresenta os resultados das regressdes com dados empilhados, dos periodos de
2006 a 2009. Verificou-se que aumento do niimero de observagdes ndo resultou em melhora

substancial do coeficiente de determinacdo, sugerindo que ndo houve progressos em termos de
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ajuste geral dos dados a regressdo. O teste Breusch-Pagan foi significativo no nivel adotado, o
que apontou a existéncia de heterocedasticidade no modelo, resultando na utilizagdo de variancias
e erros padrao robustos, desenvolvidos por White e disponivel no software STATA. Como
explicado anteriormente, esse procedimento deve ser utilizado cautelosamente, uma vez que na
presenca de heterocedasticidade os estimadores de Minimos Quadrados Ordindrios ndo sdo mais
eficientes.

TABELA 22
Resultado das regressoes para dados empilhados referente ao Modelo adaptado de Frankel,
Johnson e Nelson — Periodo de 2006 a 2009

Acumulagdes Discricionarias Absolutas

Varidvel dependente: AD absolutas estimadas pelo MIM  Varidvel dependente: AD absolutas estimadas pelo MKS

Variaveis  Coeficientes Estatistica t P>[t| Variaveis  Coeficientes Estatistica t P>[t|
INDHON -0,0186 -0,71 0,476 INDHON -0,0139 -0,58 0,559
BFOUR -0,0085 -0,62 0,539 BFOUR 0,0194 1,12 0,263
AUDTEM 0,0053 1,93 0,055 AUDTEM 0,0015 0,56 0,579
ABSACT 0,2077 1,51 0,132 ABSACT 0,3397 6,03 0
BETA 0,0308 2,27 0,024 BETA 0,0190 1,58 0,117
ENDV 0,0005 1,36 0,177 ENDV 0,0004 1,09 0,277
M/P 0,0010 1,05 0,297 M/P 0,0002 0,28 0,781
LOGVM -0,0070 -0,78 0,434 LOGVM 0,0074 0,54 0,592
PERDA 0,0000 -0,01 0,988 PERDA -0,0002 0,25 0,801
ROA 0,0021 0,17 0,865 ROA 0,0188 1,86 0,064
ADR 0,0093 0,88 0,382 ADR 10,0156 2.7 0,007
Constante -0,1085 -1,12 0,265 Constante 0,1171 2,14 0,034
OBS R’ B. Pagan Prob F OBS R’ B. Pagan Prob F
208 0,2315 ND 0.0000 208 0,3723 ND 0.0000
R’ Adj Reset JB R’ Adj Reset JB
ND ND 8.3E-32 ND ND 3.6E-32
Fonte: Resultados da pesquisa
Modelo:

ABSAD, = a+ BINDHON, + 3,BFOUR, + B,AUDTEM, + B,ADR,, + >3, Controle, +&,
J

it

Em que: ABSAD;, = Acumulagdes discricionarias absolutas; INDHON= relagdo entre os honorarios pagos por outros
servicos que ndo de auditoria sobre o total pago a empresa de auditoria. BFOUR;, = variavel dummy que assume
valor 1 se a companhia ¢ auditada por Big Four ¢ 0 caso contrario; AUDTEM;, = tempo de prestagdo do servigo de
auditoria; ADR = variavel dummy que assume valor 1 caso a empresa negocie ADR;; no mercado americano e 0 caso
contrario; Controle; = representa as variaveis que supostamente impactam o gerenciamento, sendo elas: ACT; =
Acumulagdes totais; ABSACT;, = Acumulagdes totais absolutas; BETA;, = Beta de mercado; ALAV;, = Indice de
endividamento; M/P; = Indice de valor de mercado sobre valor patrimonial; LOGVM;; = Logaritmo do valor de
mercado; PERDA;, = variadvel dummy que assume valor 1 se a empresa divulgou prejuizo no periodo anterior; e
ROA,; = Retorno sobre o ativo; b ﬂwi 5, = parametros da regressao.

Conforme TAB. 22, as variaveis INDHON e BFOUR ndo foram significativas para
explicar as acumulagdes discriciondrias absolutas, indicando que a prestagdo concomitante de

outros servicos pelo auditor independente, bem como a expertise, porte ¢ reputacao da auditoria
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externa ndo favoreceram nem atenuaram a manipulacdo de resultados através de escolhas
contabeis. Ja a varidvel AUDTEM foi significativa para explicar as acumulagdes discricionarias
absolutas estimadas por meio do Modelo de Jones Modificado. A relacdo entre essa variavel e as
acumulagdes discriciondrias foi positiva, sugerindo que a medida que a empresa de auditoria
permanece prestando o servico para um cliente, a propensao para o gerenciamento de resultados
contabeis da companhia auditada aumenta. Isso aponta para a perda da capacidade de
monitoramento da auditoria ao longo dos anos em que o servico ¢ prestado, a partir da
diminui¢do dos questionamentos a respeito das escolhas contabeis do cliente de auditoria.

Os resultados apontaram significancia do custo de capital proprio para explicar as
acumulacgdes discricionarias absolutas, estimadas por meio do Modelo de Jones Modificado, nos
periodos de 2006 a 2009. O sinal positivo desta variavel indica que um maior custo de capital
leva a um maior gerenciamento de resultados contébeis. Isso significa que empresas que possuem
um custo de capital elevado, exigindo, portando, maiores retornos, sdo mais propensas a
manipularem os resultados contabeis. Por outro lado, o indice de endividamento ndo foi
significativo para explicar as acumulagdes discricionarias absolutas estimadas por meio do
Modelo de Jones Modificado e Modelo KS, sugerindo que o risco resultante da alavancagem da
companhia ndo representa incentivo para a manipulacdo de resultados contébeis.

A regressdo que utiliza como variavel dependente as acumulacdes discricionarias
absolutas estimadas pelo Modelo KS apontou que ndo ha nenhuma relacgdo significativa entre a
prestagdo concomitante de outros servigos pela auditoria externa, a expertise, reputacdo e porte
do auditor, bem como a extensdo de tempo em que houve a prestacdo do servigo de auditoria.
Assim, a perda da independéncia da auditoria, mensurada pela relagdo entre os honorarios de
outros servigcos que nao auditoria e o total pago aos auditores, ndo impacta o gerenciamento de
resultados. Também nao ha perda de capacidade de monitoramento da auditoria a partir da
extensdo de tempo da prestacao do servigo e expertise, porte e reputagdo da auditoria.

Por outro lado, o coeficiente angular vinculado a varidvel ADR foi significativo para
explicar as acumulagdes discricionarias absolutas estimadas por meio do Modelo KS. O sinal
negativo desse coeficiente aponta para uma relagdo inversa entre as variaveis, sugerindo que a
adogdo das praticas de governanga corporativa exigidas pelo mercado americano diminui a

propensdo a pratica de gerenciamento de resultados. Este resultado estd de acordo com a
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suposicdo de que boas praticas de governanga corporativa inibem a manipulagdo de resultados,
além de proporcionar maior transparéncia aos demonstrativos contabeis.

O coeficiente angular da variavel ROA foi significativo e positivo para explicar as
acumulagdes discriciondrias calculadas por meio do Modelo KS, indicando que quanto maior a
razdo entre o lucro liquido e os ativos totais, maior a forma¢ao de acumulag¢des discriciondrias.
Isso significa que empresas que apresentam maior retorno sobre seus investimentos, mensurado
por meio de variaveis contdbeis, sdo mais propensas a manipular seus resultados mediante
escolhas contébeis.

Nao houve segregacdo das acumulagdes discriciondrias positivas e negativas devido ao
numero reduzido de empresas que apresentaram acumulagdes discriciondrias de mesmo sinal em

todos os periodos analisados.

4.3.3 Analise por meio de variaveis qualitativas da relagdo entre os honordrios pagos por outros
servigos que ndo de auditoria prestados pela firma de auditores independentes e as acumulagoes

discricionarias

O paragrafo 2° do artigo 2° da Instru¢do CVM 381/2003, desobriga as entidades auditadas
a divulgar o valor total dos honorarios contratados e o seu percentual em relacdo aos honorarios
relativos aos de servicos de auditoria externa “(...)quando a remunerag¢do global ali referida
representar menos de 5% (cinco por cento) da remuneragdo pelos servicos de auditoria
externa.”

Assim, para verificar o efeito sobre o gerenciamento de resultados da prestacao
concomitante de outros servi¢os pela auditoria independente por honorarios inferiores a 5% em
relagdo ao total global pago a empresa de auditoria, incluiu-se no modelo para estimagdo das
acumulacdes discricionarias duas variaveis dummy, conforme equagdes 23 e 24. A significincia
das variaveis dummy identifica o efeito sobre as acumulacdes discricionarias da prestacao
concomitante de outros servigos pela auditoria externa, na propor¢do superior a 5% e inferior a

5%, em relagdo aos honorarios pagos a empresa de auditoria.
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A variavel DI representa os honorarios de outros servigos que ndo de auditoria inferiores
a 5% e a variavel D2, superiores a 5%. Caso a empresa ndo tenha contratado outros servigos que
nao de auditoria de seu auditor externo, as duas variaveis dummy assumem valor zero. Assim, se
o coeficiente angular das varidveis dummy for negativo, quer dizer que a prestacdo concomitante
de outros servigos pela auditoria externa reduz as acumulagdes totais.

Uma vez que ndo ¢ possivel a inser¢do do valor absoluto das acumulagdes discricionarias
nesse modelo, a partir de sua analise foi possivel verificar se existe relacdo entre acumulacoes
discricionarias e a prestacdo concomitante de outros servicos pela auditoria independente, mas
nao se essas acumulagdes visam ao aumento ou a redugao dos resultados.

Os resultados das regressdes para o periodo de 2006, apresentados na TAB. 23, sugerem
que nao ha relacdo entre o gerenciamento de resultados e a prestagdo concomitante de outros
servicos pela auditoria externa, em nenhum dos patamares analisados (superior e inferior a 5%
dos honoréarios pagos a auditoria).

Estes resultados sdo coerentes com aqueles obtidos a partir da andlise por meio da
adaptacdo do modelo de Frankel, Johnson e Nelson (2002), que ndo identificou relagao
significativa entre as acumulagdes discriciondrias absolutas, positivas € negativas, estimadas por
meio do modelo de Jones Modificado e KS, e a relagdo entre os honorarios pagos por outros
servigos que ndo de auditoria e o total pago a empresa de auditoria, no periodo de 2006.

TABELA 23
Resultado das regressoes do Modelo de Jones Modificado e KS incluindo variaveis
dummy — Periodo de 2006

Variavel dependente: Acumululagdes totais estimadas pela equagdo
ACTi,r = (AACi,r - ADiSpM)— (APCi,t - AFinCPi,r )_ (Depr,., + Amortit)

Varidveis Coeficientes Estatistica t P>[t| Variaveis  Coeficientes Estatistica t P>[t|
AREC- ACR; -0.1186 -1.43 0.16 Rec;*6,; 0.1619 0.89 0.377
AP; -0.2237 -4.32 0 Desp;*0,; 0.0932 1.8 0.079
AP;*d;; -2.2447 -5.4 0
DI -0.0203 -0.75 0.459 DI 0.0130 0.37 0.714
D2 0.0095 0.27 0.786 D2 -0.0051 -0.12 0.907
Constante 0.0642 2.39 0.021 Constante 0.0578 1.55 0.128
OBS R’ B. Pagan OBS R’ B. Pagan

52 0.3196 0.1865 52 0.5945 0.0777

R’ Adj Reset R’ Adj Reset

0.2617 0.3824 0.5504 0.5029

Fonte: Resultados da pesquisa
Modelo de Jones Modificado: 47— a+ B, (AREC,, | AT,, )+ B, (4P, | AT, )+ &, + B,D1,, + B, D2,,- Em que: ACT =

Acumulagdes totais; Arpc= variagao da receita da empresa i no periodo ¢, AT;, ;= Ativo total da empresa i no periodo
t-1; 4p = Ativo permanente da empresa i no periodo #; o g s = coeficientes estimados pela regressdo. Modelo KS:

3
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ACT =@, +®,(5, Rec,, )+ @, (5, Desp,, )+ ©, (5, 4.Perm,, )+ &, +®,D1,, + D2, - Em que ACT= Acumulagdes totais;
Rec,, = receitas da empresa i no periodo #; pegp = despesas da empresa i no periodo ¢ € 4peym, = ativo permanente
da empresa i no periodo # &, =(CR,,/Rec,,); &,=(CPD,,/Desp,,): &, =(Depr,,/PPEQ,,); CR;.; = Contas a
receber no periodo #-1; Depr;,; = Despesas de Depreciacdo e Amortizagdo no periodo t-1; PPEQ,; = Ativo
Permanente em t-1; CPD,,; a soma das contas patrimoniais relacionadas com as despesas (estoque, despesas
antecipadas e contas a pagar). As variaveis sdo medidas em termos de ativos totais. @ 0@, 0, ®,= coeficientes

estimados pela regressdo. As variaveis dummy DI e D2 diferenciam, respectivamente, as empresas que contrataram
outros servigos que ndo de auditoria por valor inferior a 5% e superior a 5%.

Observou-se, também, que a inclusdo das variaveis dummy nos modelos de Jones
modificado e KS causou uma pequena diminuicio do R’ ajustado, de 0,2808 para 0,2617 e de
0,5675 para 0,5504, respectivamente. Essa diminuicdo indica que a regressdo estava mais
ajustada aos dados quando as variaveis dummy estavam ocultas. Assim, ndo houve melhora na
explicacdo das varidveis dependentes a partir da inclusdo dessas variaveis.

TABELA 24
Resultado das regressées do Modelo de Jones modificado e KS incluindo variaveis dummy —
Periodo de 2007

Variavel dependente: Acumululagdes totais estimadas pela equagao
ACT,, = (AAC,’, —ADisp,, )— (APC,.’, —AFinCP, )— (Depr,., + Amort”)

Variaveis Coeficientes  Estatistica t P>t Variaveis  Coeficientes Estatistica t P>t
AREC;- ACR; 0.0856 4.51 0 Rec;*6y; 0.4444 3.77 0
AP; -0.1683 -4.38 0 Desp;*6; -0.1035 -1.59 0.118
AP*§3; -1.3564 -5.37 0
DI -0.0726 -2.81 0.007 Dl -0.0431 -1.64 0.108
D2 -0.0168 -0.63 0.529 D2 -0.0039 -0.15 0.882
Constante 0.0565 2.42 0.02 Constante -0.0198 -0.8 0.425
OBS R’ B. Pagan OBS R’ B. Pagan
52 0.5104 0.4116 52 0.5582 0.1181
R’ Adj Reset R’ Adj Reset
0.4687 0.5586 0.5101 0.9848

Fonte: Resultados da pesquisa
Modelo de Jones Modificado: ACT = a+ﬂ1,z (ARECz.z /AT, ., )+ﬁ2.1 (API,r /AT, )+ &, +pD1,, +p,D2,, - Em que: ACT =
Acumulagdes totais; Arec= variacdo da receita da empresa i no periodo ¢, AT;,. ;= Ativo total da empresa i no periodo

t-1; 4 P,= Ativo permanente da empresa i no periodo #; 4, g, p,= coeficientes estimados pela regressdo. Modelo KS:

i1

ACT =@, +®,(5, Rec,, )+ @, (5, Desp,, )+ ©, (5, 4.Perm,, )+ &, +®,DI,, + . D2, - Em que ACT= Acumulages totais;
Rec,,= receitas da empresa i no periodo ¢; Desp,,= despesas da empresa i no periodo ¢ e 4 Perm,, = ativo permanente
da empresa i no periodo ¢ S :(CRF1 /RecH); S, :(CPDH /DeSPH); 5, = (Depr,_, | PPEQ, ,); CR;,; = Contas a
receber no periodo #-1; Depr;,; = Despesas de Depreciacdo e Amortiza¢do no periodo t-1; PPEQ,.; = Propriedades,
plantas e equipamentos no periodo t-1; CPD;,; a soma das contas patrimoniais relacionadas com as despesas
(estoque, despesas antecipadas e contas a pagar). As variaveis sdo medidas em termos de ativos totais.
®,,,,d,d,= coeficientes estimados pela regressdo. A variaveis dummy DI e D2 diferenciam as empresas que

contrataram outros servigos que ndo de auditoria do auditor externo por valor inferior a 5% e superior a 5%,
respectivamente.
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Os resultados da analise para o ano de 2007 apontam uma melhora do R’ ajustado de
0,4050 para 0,4687 e 0,5018 para 0,5101, nas estimagdes para o Modelo de Jones Modificado e
KS, respectivamente. Além disso, a estimacao para o Modelo de Jones Modificado demonstrou
significancia, no nivel adotado, da variavel dummy que assume valor 1 caso a relacdo entre
prestacdo concomitante de outros servigos pelos auditores independentes e o total de honorarios
pagos a firma de auditoria seja inferior a 5%. Este resultado indica que héa relagdo entre o
gerenciamento de resultados e a prestacdo concomitante de outros servigos pelos auditores
externos, no periodo de 2007. Ressalta-se que este resultado nao foi confirmado para a estimagao
por meio do Modelo KS.

As regressdes estimadas por meio do modelo de Frankel, Johnson e Nelson para o periodo
de 2007 apresentaram resultados ndo satisfatorios, uma vez que os valores do R’ foram baixos e
as varidveis nao se mostraram significativas, no nivel adotado, para explicar as acumulagdes
discricionarias absolutas, negativas e positivas, estimadas por meio do Modelo de Jones
Modificado e KS. Tendo isto em vista, e considerando a melhora do ajuste aos dados nos dois
modelos a partir da inclusdo das variaveis dummy, supde-se que existiu relagdo entre as
acumulagdes discricionarias ¢ a prestagdo de concomitante de outros servigos pela auditoria
externa em 2007.

O sinal do coeficiente angular da variavel dummy de valor 1 € negativo, indicando que a
relag@o entre os honorarios pagos a empresa de auditoria por outros servigos que nao de auditoria
e as acumulagdes totais € inversa. Este resultado vai de encontro as observacdes de Frankel,
Johnson e Nelson, que identificaram um maior gerenciamento de resultados a medida que se
aumenta a relagdo entre os honorarios de outros servigos que ndo de auditoria e o total pago ao
auditor externo. A partir do patamar de 5% nao parece haver relagdo entre a prestagdo de outros
servicos que ndo de auditoria e o gerenciamento de resultados uma vez que a varidvel dummy 2
nao se mostrou significativa para explicar as acumulacdes.

J& para os dados de 2008, apresentados na TAB. 25, os resultados apontam para a
existéncia de relagdo entre a prestagdo concomitante de outros servigos pela firma de auditoria e
as acumulagdes discricionarias estimadas com base no Modelo de Jones Modificado ¢ KS,
superiores a 5% em relagdo aos honorarios pagos a auditoria. Observa-se que houve melhora do

R’ ajustado para estas estimagdes, que passou de 0,237 para 0,3406 ¢ de 0,3899 para 0,436.
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Este resultado ndo estd de acordo com aquele observado a partir da aplicacdo do modelo
adaptado de Frankel, Johnson e Nelson, para o mesmo periodo. Aquele modelo aponta a
explicacao das acumulagdes discricionarias por meio de outras varidveis, que nao a relagcdo entre
a administragdo e a auditoria externa, como o desempenho e o risco sistémico. Contudo, embora
ndo pareca ser determinante relevante, em termos de valores absolutos, os resultados sugerem
existir relagdo entre as acumulacdes discriciondrias e a prestagdo concomitante de outros servigos
pela firma de auditoria independente no periodo de 2008. O coeficiente angular positivo das
variaveis indica que a prestacdo concomitante de outros servicos pelo auditor externo leva a uma
elevagao das acumulagdes totais.

TABELA 25
Resultado da regressao do Modelo de Jones Modificado e KS incluindo variaveis dummy —
Periodo de 2008

Variavel dependente: Acumulagdes totais estimadas pela equagao
ACT,, = (AAC,’, —ADisp,, )— (APC,.’, —AFinCP, )— (Depr,, + Amort, )

Varidveis Coeficientes Estatistica t P>[t] Varidveis  Coeficientes Estatistica t P>t|
AREC;- ACR,; 0.0019 0.02 0.982 Rec;*o; 0.3284 1.85 0.07
AP; -0.2778 -4.74 0 Desp;*5; 0.2541 1.98 0.054
AP;*§;; -1.5349 -3.91 0
D1 0.0166 0.43 0.667 D1 0.0018 0.05 0.96
D2 0.1265 3.07 0.004 D2 0.0955 2.32 0.025
Constante 0.1100 2.64 0.011 Constante 0.0171 0.4 0.688
OBS R’ B. Pagan OBS R’ B. Pagan

52 0.3923 0.2359 52 0.4913 0.5888

R’ Adj Reset R’ Adj Reset

0.3406 0.2219 0.436 0.0023

Fonte: Resultados da pesquisa
Modelo de Jones Modificado: 47 - a+ B, (AREC,, | AT

i1 )+ &, +BDl, +p,D2, - Em que: ACT =
Acumulagdes totais; Arec= variacdo da receita da empresa i no periodo ¢, AT;,. ;= Ativo total da empresa i no periodo

t-1; 4 P,= Ativo permanente da empresa i no periodo #; , 5 s = coeficientes estimados pela regressdo. Modelo KS:

3

)+ 8,,(4P,, | AT,

i1

ACT =@, +®,(5, Rec,, )+ @, (5, Desp,, )+ ®, (5, 4.Perm,, )+ &, +®,DI,, + . D2, - Em que ACT= Acumulages totais;
Rec,,= receitas da empresa i no periodo ¢; Desp,,= despesas da empresa i no periodo ¢ e 4 Perm,, = ativo permanente
da empresa i no periodo ¢ S :(CRF1 /RecH); S, :(CPDH /DeSPH); 5, = (Depr,_, | PPEQ, ,); CR;,; = Contas a
receber no periodo #-1; Depr;,; = Despesas de Depreciagdo e Amortizagdo no periodo t-1; PPEQ,; = Ativo

permanente no periodo t-1; CPD;,.; a soma das contas patrimoniais relacionadas com as despesas (estoque, despesas
antecipadas e contas a pagar). As variaveis sdo medidas em termos de ativos totais. @ 0@, P, D, = coeficientes

estimados pela regressdo. As variaveis dummy D1 e D2 diferenciam, respectivamente, as empresas que contrataram
outros servigos que ndo de auditoria de seu auditor externo por valor inferior a 5% e superior a 5%.

Ja os resultados das regressdes com varidveis dummy apontam ndo haver significincia
entre a prestagdo concomitante de outros servigos pelo auditor externo e as acumulagdes, no

periodo de 2009, de acordo com a TAB. 26. Observou-se uma piora do R’ ajustado, na estimago
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por meio do Modelo de Jones Modificado, de 0,818 para 0,8145. Isto sugere que ndo houve
melhora do ajuste dos dados a regressdo a partir da inclusdo das variaveis. Contudo, observou-se
significancia da variavel INDHON, por meio da aplicacdo da adaptacdo do modelo de Frankel,
Johnson e Nelson, para as acumulagdes discriciondrias menores que zero, estimadas através do
Modelo de Jones Modificado. Nesta estimagdo, outras varidveis que explicaram
significativamente o gerenciamento de resultados foram a divulgacdo de prejuizo no periodo
anterior e o indice de endividamento.

TABELA 26
Resultado da regressio do Modelo de Jones Modificado e KS incluindo variaveis dummy —
Periodo de 2009

Varidvel dependente: Acumululagdes totais estimadas pela equagao
ACT,, = (AC,, ~ADisp,, )~ (APC,, ~ AFinCP,, )~ (Depr, + Amort,)

Variaveis  Coeficientes Estatistica t P>[t| Variaveis  Coeficientes  Estatistica t P>t|
AREC- ACR; 0.0470 0.88 0.384 Rec;*0;; -0.0253 -0.17 0.865
AP; -0.1120 -3.4 0.001 Desp;*6; -0.1896 -2.04 0.047
AP*§;; -3.3940 -3.99 0
D1 -0.0062 -0.21 0.838 D1 0.0618 1.47 0.148
D2 -0.0319 -1.02 0.313 D2 0.0287 0.74 0.462
Constante 0.0104 0.45 0.655 Constante 0.0813 1.89 0.065
OBS R’ B. Pagan OBS R’ B. Pagan
52 0.829 0.2929 52 0.7141 ND
R’ Adj Reset R’ Adj Reset
0.8145 0.805 ND ND

Fonte: Resultados da pesquisa
Modelo de Jones Modificado: ACT = a+ﬁ1,z (ARECz.z /Arl.z—l)"'ﬁz.z (APi,t /ATi,t—l)"' Eis +ﬂ3Dli.l +ﬁ4D2i.t - Em que: ACT =

Acumulagdes totais; Arec= variacdo da receita da empresa i no periodo ¢, AT;,. ;= Ativo total da empresa i no periodo
t-1; 4p = Ativo permanente da empresa i no periodo #; 4 g p,= coeficientes estimados pela regressdo. Modelo KS:

ACT =@, +®,(5, Rec,, )+ @, (5, Desp,, )+ ©, (5, 4.Perm,, )+ &, +® DI, + . D2, - Em que ACT= Acumulages totais;
Rec,,= receitas da empresa i no periodo 7 Desp,,= despesas da empresa i no periodo ¢ e 4 Perm,, = ativo permanente

da empresa i no periodo # & =(CR_,/Rec,,); &, =(CPD,, /Desp,,); & =(Depr._ /PPEQ,,); CR;.; = Contas a
receber no periodo #-1; Depr;,; = Despesas de Depreciagdo e Amortizagdo no periodo t-1; PPEQ,; = Ativo
permanentet-1; CPD;,; a soma das contas patrimoniais relacionadas com as despesas (estoque, despesas antecipadas
e contas a pagar). As variaveis sdo medidas em termos de ativos totais. @ 0@, 0,0, coeficientes estimados pela

regressdo. As variaveis dummy D1 e D2 diferenciam, respectivamente, as empresas que contrataram outros servigos
que ndo de auditoria de seu auditor externo por valor inferior a 5% e superior a 5%.

Contudo, considerando a piora do R’ gjustado com a insercdo das varidveis dummy que
representam a prestacdo concomitante de outros servigos pela auditoria externa, e ainda
insignificancia dos pardmetros ligados a essas variaveis, os resultados sugerem nao haver
nenhuma rela¢do entre o gerenciamento de resultados e a prestagdo de servigos que ndo de

auditoria concomitantemente pelos auditores externos, no periodo de 2009. Ressalta-se,
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entretanto, que foi observado o problema da multicolinearidade para o Modelo de Jones
Modificado para o periodo, o que pode elevar o R* indevidamente. Quando as acumulagdes sdo
discricionariamente utilizadas para reduzir os lucros, os resultados da pesquisa sugerem que a
prestagdo concomitante de outros servigos pela auditoria independente favorece a pratica do

gerenciamento de resultados.

4.3.4 Andlise por meio de variaveis qualitativas utilizando séries temporais e cortes transversais

Buscando aumentar os graus de liberdade, estimou-se uma regressdo para explicar as
acumulagdes por meio do Modelo de Jones Modificado e Modelo KS somando as observacdes de
todos os periodos analisados. Para tanto, utilizou-se da analise de regressdo com o Modelo para
Dados Empilhados (Pooled), em que se assume que os interceptos e os coeficientes angulares sao
iguais para todos os individuos e ndo variam no tempo. Como explicado anteriormente, essa
abordagem, apesar de ser de facil aplicagcdo, deve ser tomada com cautela, uma vez que pode
enviesar a andlise das relagdes entre as varidveis por ndo considerar a natureza distinta dos
diferentes individuos e dos diferentes periodos de tempo analisados. Os resultados dessa
regressao podem ser verificados na TAB.27.

TABELA 27
Resultado da regressio do Modelo de Jones Modificado e KS incluindo variaveis dummy —
Periodo de 2006 a 2009

Variavel dependente: Acumululagdes totais estimadas pela equagdo
ACT,, = (A4C,, - ADisp,, )~ (APC,, — AFinCP,, )~ (Depr, + Amort, )

Variaveis Coeficientes Estatistica t P>[t] Variaveis  Coeficientes Estatistica t P>[t|
AREC- ACR; 0,0956 4,7 0 Rec;*6;; 0,2325 2,97 0,003
AP; -0,1442 -10,93 0 Desp;*3.; 0,0145 0,25 0,804
AP*§; -2,3558 -4,07 0
D1 0,0222 1,25 0,212 D1 0,0047 0,24 0,814
D2 0,0276 2,74 0,007 D2 0,0271 1,36 0,176
Constante -0,0159 -0,97 0,331 Constante 0,04745 1,75 0,082
OBS R’ B. Pagan OBS R’ B. Pagan
208 0,5628 0,2833 208 0,5071 ND
R’ Adj Reset R’ Adj Reset
0,5542 0,3277 ND ND

Fonte: Resultados da pesquisa
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Modelo de Jones Modificado: 47 - a+ B, (AREC,, | AT, )+ B,,(4P,, | AT

it=1

)+81.1 +ﬂ3Dll.1 +ﬁ4D21.1 ' Em que: ACT -
Acumulagdes totais; Argc= variagdo da receita da empresa i no periodo ¢, AT;, /= Ativo total da empresa i no periodo
t-1; 4p = Ativo permanente da empresa i no periodo #; 4 g p = coeficientes estimados pela regressdo. Modelo KS:

ACT =®, +®,(5, Rec,, )+ @, (8, Desp,, )+ ®,(5,4.Perm,, )+ ¢, +®,D1,, +d.p2, - Em que ACT= Acumulagdes totais;

Rec,, = receitas da empresa i no periodo #; pegp = despesas da empresa i no periodo ¢ € 4peym = ativo permanente

da empresa i no periodo ; 5, =(CR,_, /Rec,,); &, =(CPD,,/Desp,,): &, =(Depr.,/PPEQ,,); CR;.; = Contas a
receber no periodo #-1; Depr;,.; = Despesas de Depreciagdo e Amortizagdo no periodo t-1; PPEQ,; = Ativo
Permanente no periodo t-1; CPD;,; a soma das contas patrimoniais relacionadas com as despesas. As varidveis sdo
medidas em termos de ativos totais. @ ,®, ,0,0,= coeficientes estimados pela regressdo. As variaveis dummy DI e

D2 diferenciam, respectivamente, as empresas que contrataram outros servigos que ndo de auditoria de seu auditor
externo por valor inferior a 5% e superior a 5%.

Os resultados apontaram a existéncia de relagdo entre a prestagdo concomitante de outros
servicos pela auditoria externa, em valor superior a 5% do total pago a empresa de auditoria,
quando se utilizou o Modelo de Jones Modificado. Esta regressdao ndo apresentou os problemas
de heterocedasticidade, multicolinearidade e erro de especificacdo, o que limitaria a interpretagao
dos resultados, como ocorreu com a regressao estimada por meio do Modelo KS. O coeficiente
positivo dessa varidvel indica que a prestacdo concomitante de outros servigos pelo auditor
independente por honorarios superiores a 5% do total global pago a empresa de auditoria
aumenta as acumulagdes totais calculadas por meio do Modelo de Jones Modificado.

Como nao ¢ possivel segregar as acumulacdes discriciondrias positivas das negativas, este
resultado sugere que a prestagdo concomitante de outros servigos pela auditoria externa aumenta
as acumulacdes totais. Assim, ha indicios de que o auditor externo, quando presta outros servicos
que nado de auditoria por honorarios superiores a 5% do total global pago a empresa de auditoria,
estaria menos propenso a questionar as escolhas contabeis de seus clientes.

Por outro lado, Arrunada (1999), além de afirmar que as evidéncias empiricas disponiveis
ndo sustentam as argumentagdes de prejuizo da independéncia do auditor mediante a prestagao
concomitante de outros servicos, argumenta que a prestagdo desses pode aperfeigoar a capacidade
de monitoramento do auditor, uma vez que proporciona maior conhecimento dos negocios do
cliente.

Os resultados observados para a regressdao estimada por meio do modelo adaptado de
Frankel, Johnson e Nelson, para o periodo de 2009, também apontaram uma maior propensao ao
gerenciamento de resultados buscando reduzi-lo, quando se aumenta a relagao entre os honorarios
pagos por outros servigos que ndo de auditoria e o total global pago a empresa de auditoria.

Assim, o resultado que apontou relacdo significativa entre a prestagdo concomitante de outros
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servigos pelo auditor externo e o gerenciamento de resultados sugerem que esta relacdo ¢ valida
somente quando se tem como objetivo a reducdo dos resultados contabeis. Os resultados obtidos
para a estimacao das acumulagdes discricionarias por meio do Modelo de Jones Modificado com
variaveis dummy sugerem, inclusive, que a prestacdo de outros servicos que nao de auditoria pelo

auditor externo eleva as acumulacoes totais.

4.3.5 Sintese dos resultados encontrados para as hipoteses de pesquisa

A partir da aplicacdo dos modelos econométricos explicados no tépico dedicado a
metodologia, todas as hipoteses de pesquisa foram testadas, com a utilizagdo de dois modelos
para estimagdo da proxy para o gerenciamento de resultados: as acumulagdes discricionarias
calculadas por meio do Modelo de Jones Modificado e Modelo KS, ambos por MQO. O
QUADRO 5 contrapde os resultados obtidos para cada uma das hipdteses, segregando as
observacdes obtidas a partir das estimagdes por meio do Modelo de Jones Modificado e Modelo

KS.
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QUADRO 5
Resultados encontrados para as hipoteses de pesquisa

H;: Quanto maiores os honorarios pagos pela prestacio concomitante de outros servicos pela empresa de
auditoria independente, maior sera a propensio a pratica de gerenciamento de resultados, em empresas
brasileiras de capital aberto.

Proxy para o gerenciamento de resultados

Acumulagdes discricionarias estimadas por meio do
Modelo de Jones Modificado

Acumulac¢des discriciondrias estimadas por meio do
Modelo KS

Os resultados sugerem a inexisténcia de relacdo
significativa entre os honorarios pela prestagdo
concomitante de outros servigos pela firma de auditoria,
nos periodos de 2006, 2007 e 2008.

Observou-se em 2009, contudo, a existéncia de relacdo
significativa  negativa  entre as  acumulagdes
discricionarias negativas e a varidvel analisada,
sugerindo que a prestagdo concomitante de outros
servigos pelo auditor independente aumenta a
vulnerabilidade ao gerenciamento de resultados, quando
esse ¢ praticado para reduzir os resultados contabeis. A
analise que utilizou o Modelo para Dados Empilhados
ndo identificou relacdo entre a prestagdo concomitante
de outros servigos pela firma de auditoria externa e o
gerenciamento de resultados, mensurado a partir das
acumulagdes discricionarias absolutas, nos periodos de
2006 a 2009.

Verificou-se, também, a existéncia de relagdo positiva
entre a prestacdo de outros servigos que ndo de auditoria
por honorarios superiores a 5% em relagdo ao total pago
a auditoria e as acumulagdes totais, em 2008 e na analise
que combinou séries temporais e cortes transversais.

Os resultados sugerem a inexisténcia de relacdo
significativa entre os honorarios pagos as empresas de
auditoria pela prestacdo concomitante de outros
servigos, em todos os periodos analisados, tanto para
acumulagdes discriciondrias absolutas quanto positivas e
negativas.

A andlise que combinou cortes transversais e séries
temporais também sugere a inexisténcia de relacdo entre
a prestagdo concomitante de outros servigos pela firma
de auditoria de o gerenciamento de resultados, nos
periodos de 2006 a 2009.

Verificou-se, em 2008, a partir da inclusdo de variaveis
dummy ao modelo, a existéncia de relacdo positiva entre
a prestacdo concomitante de outros servicos pela firma
de auditoria independente por honorarios superiores a
5% sobre o total pago e as acumulagdes totais.

H2: As regras de governanca corporativa requeridas pela Lei Sarbanes-Oxley contribuem para a reducio
das acumulagoes discriciondrias em empresas brasileiras de capital aberto.

Proxy para gerenciamento de resultados

Acumulagdes discricionarias estimadas por meio do
Modelo de Jones Modificado

Acumulagdes discriciondrias estimadas por meio do
Modelo KS

Nao foi observada relagdo significativa entre a variavel
ADR, que diferencia as companhias que negociam ADR
das demais, e as acumula¢des discricionarias, em
nenhum dos periodos analisados, nem tampouco na
analise que combina séries temporais e cortes
transversais. Assim, H, foi rejeitada para todos os
periodos.

Somente ndo se rejeita H, para a andlise que combina
séries temporais e cortes transversais. Nesta analise,
observou-se uma relagdo negativa entre a variavel ADR
e as acumulagdes discricionarias, sugerindo que a adesio
das praticas de governanga corporativa requeridas pela
Lei Sarbanes-Oxley reduz a propensdo ao gerenciamento
de resultados.

Nao foi observada relacdo significativa entre a variavel
ADR e as acumulagdes discricionarias absolutas,
negativas e positivas, quando os dados foram segregados
por periodo.

(Continua)



129

QUADRO 5 (Continuacao)
Resultados encontrados para as hipoteses de pesquisa

Hj: A expertise, porte e reputacio das empresas de auditoria que compdem o grupo Big Four contribuem
para a reduciio das acumulac¢des discricionarias em empresas brasileiras de capital aberto.

Proxy para o gerenciamento de resultados

Acumulagdes discricionarias estimadas por meio do
Modelo de Jones Modificado

Acumulagdes discricionarias estimadas por meio do
Modelo KS

Os resultados sugerem a existéncia de relagdo entre a
variavel BFour, que distingue as companhias auditadas
por uma das empresas de auditoria que compdem o
grupo Big Four das demais, apenas para o periodo de
2008.

Verificou-se em 2008 uma relagdo positiva entre as
acumulacdes discriciondrias negativas e a varidvel
BFOUR, indicando que a expertise, porte e reputacao da
auditoria diminuem a propensdo ao gerenciamento de
resultados, quando o objetivo ¢ a redugdo dos lucros.

A partir da analise que combina cortes transversais e
séries temporais, rejeita-se a hipotese de pesquisa, para
os periodos de 2006 a 2009.

Os resultados sugerem a existéncia de relacdo entre a
variavel BFour, que distingue as companhias auditadas
por uma das empresas de auditoria que compdem o
grupo Big Four das demais, apenas para o periodo de
2006.

Verificou-se, nesse periodo, uma relagdo negativa entre
as acumulacdes discricionarias positivas e a variavel
BFOUR, sugerindo que a expertise, porte e reputagdo da
empresa de auditoria contribuem para a diminui¢do do
gerenciamento de resultados, quando o objetivo ¢ a
elevacdo dos lucros.

A partir da analise que combina cortes transversais e
séries temporais, rejeita-se a hipotese de pesquisa, para
os periodos de 2006 a 2009.

H4: A extensio de tempo em que existe compromisso de prestacio de servico de auditoria aumenta a
vulnerabilidade ao gerenciamento de resultados.

Proxy para o gerenciamento de resultados

Acumulagdes discricionarias estimadas por meio do
Modelo de Jones Modificado

Acumulagdes discriciondrias estimadas por meio do
Modelo KS

Os resultados apontaram para a inexisténcia de relacdo
entre a extensdo de tempo da prestagdo do servico de
auditoria e as acumulagdes discricionarias absolutas,
negativas e positivas, nos periodos de 2006 a 2008.

A analise que combina cortes transversais e séries
temporais também ndo apontou significadncia dessa
variavel.

Contudo, observou-se em 2009 uma relagdo positiva
entre essa variavel e as acumulagdes discricionarias
absolutas, indicando que ao longo da prestacdo do
servico, o auditor externo torna-se mais propenso a nao
questionar as escolhas contabeis de seus clientes.

O mesmo foi observado para as acumulagdes
discricionarias negativas, nesse periodo, indicando que a
vulnerabilidade a pratica de gerenciamento de resultados
¢ percebida quando o objetivo do gerenciamento é a
reducdo dos resultados. Nesse sentido, ndo se rejeita Hy
apenas para o periodo de 2009.

Observou-se uma relagdo significativa entre a extensao
do tempo da prestagdo de servico de auditoria e as
acumulagdes discricionarias negativas em 2006 e 2007.

Essa relagdo foi positiva, indicando que quanto maior o
tempo de compromisso da prestacdo do servigo de
auditoria, menor a propensdo a pratica de gerenciamento
de resultados, quando o objetivo ¢ a sua reducgdo. Esse
resultado contraria a literatura analisada, no sentido de
que sugere que ao longo do tempo de prestacdo do
servico de auditoria, o auditor torna-se mais propenso a
questionar as escolhas contabeis da administragdo.

Nao foi observada relagdo significativa entre a extensao
de tempo da prestacdo de servigo de auditoria ¢ as
acumula¢des discricionarias para os demais periodos,
nem tampouco para a analise que combina séries
temporais e cortes transversais. Rejeitou-se, entdo, Hy
em todos os periodos analisados.

(continua)
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QUADRO 5 (continuacao)
Resultados encontrados para as hipoteses de pesquisa

HS: A prestacio de outros servicos que nao de auditoria em valor inferior a 5% do total pago a empresa de
auditoria nio influencia a formacao de acumulagdes discricionarias, o que justificaria a niio obrigatoriedade
de divulgacio deste valor, concedida pela Instrucio CVM 381/03.

Proxy para o gerenciamento de resultados

Acumulagdes discricionarias estimadas por meio do
Modelo de Jones Modificado

Acumulagdes discricionarias estimadas por meio do
Modelo KS

A hipotese foi rejeitada apenas para o periodo de 2007,
quando se observou uma relagdo negativa entre a
variavel dummy DI, que assume valor 1 caso a
companhia tenha contratado outros servicos que nao de
auditoria em valor inferior a 5% em relacdo ao total pago
a auditoria, e as acumulagdes totais.

Ja em 2008, observou-se significincia da variavel
dummy D2, que assume valor 1 caso os honorarios pagos
por outros servigos que ndo de auditoria seja superior a
5% em relagdo ao total pago. A relagdo foi positiva,
sugerindo que a prestacdo concomitante de outros
servigos pela auditoria aumenta as acumulagdes totais.

A variavel D1 ndo foi significativa, ndo se rejeitando,
nesse caso, Hs. O mesmo foi observado para a anélise
que combina séries temporais e cortes transversais. As
variaveis dummy incluidas nos modelos estimados para
os periodos de 2006 e 2009 ndo foram significativas.

Observou-se, em 2008, uma relacdo positiva entre a
variavel dummy D2 e as acumulagdes totais, sugerindo
que a prestagdo concomitante de outros servicos pela
firma de auditoria por valor superior a 5% em relag@o ao
total pago aumenta as acumulagdes totais.

A variavel dummy D1 nao foi significativa, indicando
que a prestacdo de outros servigos que ndo de auditoria
por honorarios inferiores a 5% em relagdo ao total pago
ndo influencia o gerenciamento de resultados. Nesse
caso, ndo se rejeita Hs,

Nos demais periodos, inclusive na andlise que combina
séries temporais e cortes tranversais, ambas as variaveis
dummy foram ndo significativas, indicando que a
prestacdo concomitante de outros servicos pela firma de
auditoria, independente de seu valor, ndo influenciou a
formagdo de acumulagdes discricionarias.

Fonte: Resultados da pesquisa



131

5 CONSIDERACOES FINAIS

Nesta pesquisa, buscou-se identificar se a prestagdo concomitante de outros servigos pelo
auditor independente favorece o gerenciamento de resultados em empresas brasileiras de capital
aberto, nos periodos de 2006 a 2009. Especificamente, objetivou-se verificar se o auditor externo,
como o agente na relagdo de agéncia, pode ser economicamente capturado pela Administragdo de
seu cliente, reduzindo-se, assim, a sua capacidade de monitoramento. Objetivou-se verificar,
também, se a reputacdo, expertise e porte da empresa de auditoria, além do ambiente de
governanga corporativa requerido pela Lei Sarbanes-Oxley, atenuam a pratica de gerenciamento
de resultados.

Para tanto, obteve-se os valores dos honorarios pagos a empresa de auditoria por outros
servicos que nao de auditoria e o total global pago, nos relatorios de administracdo das empresas
listadas nos Nivel I, Nivel Il e Novo Mercado da Bovespa. Posteriormente, foram estimadas as
acumulacdes discriciondrias referentes aos periodos de 2006 a 2009, por meio do Modelo de
Jones Modificado e Modelo KS, ambos por MQO, para as companhias que divulgaram os
honorarios pagos ao auditor independente por outros servicos € que possuem os dados contabeis
necessarios essa estimacao.

Segundo a literatura, o Modelo KS corrige alguns problemas detectados no modelo de
Jones ¢ Modelo de Jones Modificado, como a omissao de variaveis e o viés resultante, ao utilizar
como regressores nao apenas as vendas, mas também o custo de mercadorias vendidas e outras
despesas operacionais. De fato, observou-se para as estimagdes por meio do Modelo KS,
utilizando o método de MQO, maior coeficiente de determinacdo ajustado (R2 ajustado) em
algumas estimagdes, indicando maior ajuste da regressdo aos dados. Entretanto, observou-se o
problema da heterocedasticidade para estimagdo, por meio do Modelo KS, referente a 2009.
Nesse caso, foram utilizados varidncias e erros padrdo robustos, mas essa técnica possui
limitagdes, devido a perda da eficiéncia dos estimadores de MQO na presenca de
heterocedasticidade.

Apods o calculo das acumulagdes discriciondrias, estimou-se o modelo adaptado de
Frankel, Johnson e Nelson (2002), buscando identificar os fatores que sdo significativos para

explica-las. A adaptagdo do modelo de Frankel, Johnson e Nelson (2002), utilizada nesta
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pesquisa, considera como variaveis explicativas a razdo entre os honordrios pagos por outros
servigos que ndo de auditoria e o total global pago a empresa de auditoria, a extensdo de tempo da
prestagcdo de servicos de auditoria, uma variavel dummy que assume valor 1 (um) caso a empresa
seja auditada por uma Big Four e 0 (zero) caso contrario, € outra variavel dummy, que diferencia
as empresas que possuem ADR das demais. Controlou-se o efeito do desempenho, custo de
capital proprio, alavancagem e a divulgacdo de prejuizo no periodo anterior, sobre as
acumulagdes discriciondrias, a partir da inclusdo das seguintes varidveis: acumulagdes totais,
retorno sobre o ativo, valor de mercado, indice do valor de mercado sobre o valor patrimonial,
risco sistémico (beta de mercado), indice de endividamento e dummy que diferencia as empresas
que divulgaram prejuizo no periodo anterior das demais.

Tendo em vista que a Instrugdo CVM 381/03 desobriga a divulgagdo dos honorarios
pagos por outros servigos que nao de auditoria, prestados pelo auditor externo, quando esses nao
ultrapassarem 5% em relagdo ao total global pago, verificou-se, por meio da inclusdo de varidveis
dummy aos modelos de Jones Modificado e KS, se ha significancia da prestacdo desses servigos
para explicagdo das acumulacdes discriciondrias.

Os resultados obtidos a partir da estimagdo da adaptagdo do modelo de Frankel, Johnson e
Nelson (2002) apontaram significancia da prestagdo concomitante de outros servigos pelo auditor
independente para explicacdo das acumulagdes discriciondrias apenas para o periodo de 2009,
quando o objetivo dessas acumulagdes ¢ a redugdo dos resultados contabeis. Contudo, verificou-
se, em 2008, uma relagdo positiva significativa entre a variavel dummy que assume valor 1 caso a
companhia tenha contratado outros servigos que ndo de auditoria por honorérios superiores a 5%
sobre o total global pago, sugerindo que a prestagdo desses servicos aumenta as acumulagdes
totais. Esse resultado também foi obsevado por meio da andlise que combina séries temporais e
cortes transversais, quando se incluiu a variavel dummy no Modelo de Jones Modificado.

Nestes casos, ndo se rejeitou a hipotese de pesquisa Hj, de que a prestacdo concomitante
de outros servigos pela auditoria independente aumenta a propensdo ao gerenciamento de
resultados. Assim, os resultados da andlise de dados desta pesquisa sugerem que a prestacdo
concomitante de outros servigos que nao de auditoria impacta o gerenciamento de resultados
apenas quando esse ¢ praticado para a redugdo dos resultados contabeis. Ressalta-se que H; foi

rejeitada para as demais analises.
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A variavel ADR, que distingue as empresas que aderiram as praticas de governanca
corporativa requeridas pela Lei Sarbanes-Oxley das demais, somente se mostrou significativa por
meio da anélise que considera como proxy para o gerenciamento de resultados as acumulacoes
discricionarias estimadas por meio do Modelo KS, quando consideradas todas as observacgdes,
pelo modelo de dados empilhados (Pooled). Observou-se, nesse caso, que as companhias que
negociam ADR sdo menos propensas a gerenciar seus resultados, conforme preceitua a literatura
analisada. Assim, neste caso, ndo se rejeitou a hipotese de pesquisa H,, de que as regras de
governanga corporativa requeridas pela Lei Sarbanes-Oxley contribuem para a reducao das
acumulagdes discricionarias em empresas brasileiras de capital aberto.

A varidvel BFOUR foi significativa para explicar as acumula¢des discricionarias
positivas, estimadas por meio do Modelo KS no periodo de 2006, e das acumulacdes
discricionarias negativas, estimadas por meio do Modelo de Jones Modificado no periodo de
2008. A relagdo entre essa variavel e o gerenciamento de resultados € inversa, indicando que a
expertise, reputagdo e porte da empresa de auditoria desfavorece essa pratica. Assim, nesses
casos, ndo se rejeitou a hipotese de pesquisa Hi, de que a expertise, porte e reputagdo das
empresas de auditoria que compdem o grupo Big Four contribuem para a reducdo das
acumulacdes discriciondrias. Pode-se auferir que essas empresas, por possuirem uma maior
carteira de clientes e por zelarem por uma reputacdo mundialmente conhecida, sdo detentoras de
maior independéncia em relagdo a seus clientes.

Os resultados indicaram relagdo inversa entre o gerenciamento para redug¢do dos
resultados e a extensdo de tempo da prestagdo de servicos de auditoria nos periodos de 2006 e
2007. Nesses casos, rejeitou-se a hipotese de pesquisa Ha, de que a extensdo de tempo em que
existe compromisso de prestagdo de servico de auditoria aumenta a vulnerabilidade ao
gerenciamento de resultados. Nao se rejeitou Hs, contudo, em 2009 e a partir da analise que
combina séries temporais e cortes transversais, haja vista que os resultados apontaram relacao
positiva entre essa varidvel e as acumulacdes discriciondrias absolutas, estimadas por meio do
Modelo de Jones Modificado.

Também se observou, em 2009, indicios de que quanto maior o tempo de prestagdo de
servigos de auditoria pela mesma empresa, maior a formag¢do de acumulacdes discricionarias
negativas estimadas por meio do Modelo de Jones Modificado. Nao se rejeita Hy a partir dessas

observagdes, o que sugere que a empresa de auditoria se torna economicamente atrelada ao
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cliente ao longo do periodo de prestacdo dos servicos, comprometendo a sua independéncia em
relacdo a administracdo e diminuindo, assim, a sua capacidade de monitoramento. Esses
resultados estdo em linha com a regulagdo brasileira sobre o assunto, que exige o rodizio de
auditores a cada 5 (cinco) anos. A Lei SOX, por outro lado, exige apenas a rotatividade do socio
de auditoria.

Os resultados da inclusdo de variaveis dummy ao Modelo de Jones Modificado e ao
Modelo KS sugerem que nao hé relacdo entre a prestagdo de concomitante de outros servicos
pelo auditor externo, independente do valor envolvido, nos periodos de 2006 e 2009. Observou-
se, inclusive, redugdo do R’ ajustado dessas regressdes. Contudo, em 2007, apesar do Modelo KS
ndo ter apontado significancia das variadveis dummy incluidas ao modelo, a estimagao por meio do
Modelo de Jones Modificado indicou existéncia de relagao inversa entre as acumulagdes nao
discricionarias e a prestacao concomitante de outros servigos pela empresa de auditoria por valor
inferior a 5% sobre o total global pago a empresa de auditoria.

Em 2008, por outro lado, os dois modelos apontaram significancia da variadvel dummy que
diferencia as empresas que prestaram servigos por montante superior a 5% sobre o total pago. O
coeficiente de determinagao dessa variavel foi positivo, elevando, assim, as acumulagdes totais.
A combinagdo de cortes transversais e séries temporais também indicaram significancia da
prestacdo concomitante de outros servigos pela firma de auditoria por honorarios superiores a 5%
sobre o total global pago, para a estimagdo por meio do Modelo de Jones Modificado.

Assim, a hipdtese de pesquisa Hs, de que a prestagdo de outros servigos que nao de
auditoria em valor inferior a 5% do total pago a empresa de auditoria ndo influencia a formacao
de acumulagdes discricionarias, foi rejeitada apenas para o periodo de 2007, quando se considera
a estimagdo por meio do Modelo de Jones Modificado. As demais observagdes indicam a nao
significancia da variavel dummy que distingue as companhias que contrataram outros servigos
que nao de auditoria por honorarios inferiores a 5% sobre o total global pago.

Nesse sentido, o resultado que apontou relagdo significativa entre a prestagdo
concomitante de outros servigos pelo auditor externo e o gerenciamento de resultados sugere
validade dessa relagdo somente quando o objetivo é a reducdo dos resultados. Os resultados
obtidos para a estimagdo por meio da inclusdo de varidveis dummy ao Modelo de Jones
Modificado e Modelo KS, no periodo de 2008, sugerem, inclusive, que a prestacdo concomitante

de outros servicos pelo auditor externo tem o efeito de elevar as acumulagdes totais. Uma
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possivel andlise desse resultado considera as particularidades da legislagdo tributdria brasileira,
que pode incentivar a pratica de gerenciamentos de resultados para sua redugdo.

Observou-se, contudo, discrepancia entre os resultados dos diferentes periodos e da proxy
utilizadas para o gerenciamento de resultados: acumulacdes discricionarias estimadas por meio
do Modelo de Jones Modificado e Modelo KS. Diante disso, ndo foi possivel inferir, a partir de
uma analise global dos resultados, que hd a perda de independéncia mediante a prestacdo
concomitante de outros servigcos pelo auditor, nem tampouco ao longo do tempo de prestagdao do
servico. Também nao foi possivel concluir quanto a superioridade do monitoramento de empresas
de auditoria que possuem maior expertise, reputacdo e porte, como ¢ o caso das Big Four.
Ressalta-se, entretanto, que foram observadas relacdes inversas entre essa varidvel e as
acumulagdes discricionarias em alguns periodos analisados, em linha com os trabalhos de
Krishnan (2003) e Almeida e Almeida (2009). A adesdo as praticas de governanga corporativa
requeridas pela Lei SOX também ndo se mostrou significativa para explicar as acumulagdes
discricionarias em todas as observacoes.

Assim, os resultados ndo foram conclusivos, uma vez que as observagdes obtidas para o
Modelo de Jones Modificado ndo foram confirmadas pelo Modelo KS e vice versa, nem
tampouco a analise segregada por periodo foi unanime.

Ressalta-se que esta pesquisa ndo teve o objetivo de comparar a for¢a de estimagdo das
acumulacdes discricionarias por meio dos dois modelos utilizados, nem tampouco a sua validade
tedrica e empirica, mas testar as hipdteses de pesquisas por meio de duas alternativas de
mensuracao das acumulagdes discriciondrias, como proxy para o gerenciamento de resultados.

Merece destaque o fato de que o caso em que houve relacdo significativa entre a prestagcdo
concomitante de outros servicos pelo auditor independente e as acumulagdes discriciondrias, essa
relagdo foi inversa, indicando que ela ¢ valida somente quando o objetivo da manipulacdo ¢ a
reducao dos resultados contébeis.

Os resultados da pesquisa, contudo, devem ser analisados com cautela, uma vez que
foram encontradas as seguintes limitagdes no estudo:

(1) nimero reduzido de empresas que divulgaram no Relatério de Administracdo o valor dos
honoréarios de outros servigos que ndo de auditoria e o total pago a empresa de auditoria e ainda
que possuiam os dados contdbeis para estimacdo das acumulacdes discriciondrias nos quatro

periodos analisados; (2) limitagdes estatisticas observadas em algumas estimacdes, no decorrer
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do tratamento dos dados, como a medida corretiva adotada para heterocedasticidade e
anormalidade dos residuos (3) limitagdes inerentes aos modelos Jones Modificado (1995) e
Modelo KS (1995), como a possivel contaminagdo das varidveis utilizadas para controle do
ambiente econdmico pelo gerenciamento de resultados e o fato de ndo controlarem desempenhos
extremos de fluxos de caixa e desempenho (4) omissdo de fatores que podem impactar o
gerenciamento de resultados no modelo adaptado de Frankel, Johnson e Nelson (2002), como
outras praticas de governanca corporativa, classificagdo setorial e a existéncia de créditos
tributarios e impostos diferidos.

Sugere-se para futuras pesquisas a utilizacdo de outros modelos para estimagdo das
acumulac¢des discricionarias, como por exemplo, aquele desenvolvido por Paulo (2007) ou outra
técnica de deteccdo do gerenciamento de resultados, como a propensdo para atingir
benchmarkings. A utilizacdo de dados em painel também pode levar a resultados divergentes
daqueles observados nesta pesquisa. Sugere-se, também, a verificacdo de outros fatores que
podem impactar o gerenciamento de resultados, que ndo foram considerados na adaptagdo do
modelo de Frankel, Johnson e Nelson (2002), como por exemplo, a existéncia de créditos
tributarios e a classificacao setorial.

Além disso, seria interessante verificar o efeito dos honorérios recebidos pela prestacao de
outros servicos que ndo de auditoria sobre o faturamento da empresa de auditoria e essa relagao
sobre o gerenciamento de resultados. Outro estudo de relevancia sobre o tema ¢ a andlise do
efeito sobre o retorno das agdes no mercado de capitais brasileiro sobre a divulgagdo dos
honorarios pagos pela prestagdo concomitante de outros servigos que ndo de auditoria pela

auditor independente, a exemplo do estudo de Frankel, Johnson e Nelson (2002).
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APENDICE A - Resultado das regressdes para estimacio das acumulagdes discricionarias

A.1 Modelo de Jones Modificado — Periodo de 2006

. regress act reccr ap

Source 55 df MS Number of obs = 52
F( 2, 49) = 10.96
ModeT . 129574994 2 .006AT87497 Prob = F = 0.0001
Residual . 2897105 49 .005912459 R-squared = 0.3090
Adj R-squared = 0.2808
Total -419285494 51 .008221284 Root MSE = .07689
act Coef. std. Err. t P=lt] [95% Conf. Interwvall
reccr —.1120633 . 0813655 -1.38 0.175 —. 2755733 .0514468
ap -.2195654 . 0507257 -4.33 0.000 -.3215024 -.1176283
_cons . 0588613 .0252911 2.33 0.024 . 008037 . 1096856
Breusch-Pagan / Cook-wWeisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
Variables: reccr ap
chi2(2) = 2.78
Prob > chi2 =  0.2487
Ramseoy RESET test using powers of the fitted wvalues of act
Ho: model has no omitted variables
F(3, 46) = A
Prob » F = 0.9907
VariabTe VIF 1/VIF
ap 1.01 0.991530
reccr 1.01 0.991530
Mean VIF 1.01
A.2 Modelo de Jones Modificado — Periodo de 2007
. regress act reccr aperm
Source 55 df M5 Number of obs = 52
F( 2, 49) = 18.36
Model .193769443 2 .096884722 Prob = F = 0.0000
residual . 258578525 49 005277113 R-squared = 0.4284
Adj R-squared = 0.4050
Total .452347969 51 .00BB69568 ROOT MSE = .07264
act Coef. std. Err. T P= |t [95% Conf. Interwval]
reccr . 0893839 . 0200438 4.46 0. 000 . 0491044 .1296635
aperm —. 1776556 . 0396064 —-4.49 0. 000 —. 2572477 —. 0980634
_cons . 0455574 . 0243609 1.87 0.067 —. 0033977 . 0945125

Breusch-Pagan / Cook-wWeisberg test for heteroskedasticity

Ho: Constant variance
variables: reccr aperm
chi2(2) 1.61

Prob > chi2 0.4466



Ramsey RESET test using powers of the fitted values of act
Ho: model has no omitted variables

F(3, 46) = 1.40
Prob > F = 0.2554
Variable VIF 1/VIF
aperm 1.01 0.991984
reccr 1.01 0.991984
Mean VIF 1.01

A.3 Modelo de Jones Modificado — Periodo de 2008

regress act reccr aperm
Source 55 df M5 Number of obs = 52
F( 2, 49) = 8.92
Model .27348273 2 .136741365 Prob = F = 0.0005
rResidual . 751212928 49 _015330876 R-squared = 0.2669
Adj R-squared = 0.2370
Total 1. 02469566 51 .020092072 Root MSE = .12382
act coef. std. Err. t P=t] [95% Cconf. Interwval]
reccr —. 0044358 . 0906266 —0.05 0.961 —. 1865566 . 1776851
aperm —. 2658616 . 0629585 —4.22 0. 000 —. 3923813 —.1393418
_cons .1353314 . 0425922 3.18 0.003 . 0497392 .2209236

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance

Variables:

chi2(2)

Prob > chi2

reccr d4aperm

0.21
0.8985

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of act

Ho: model has no omitted variables

F(3, 46) = 1.80
Prob > F = 0.1604
Variable VIF 1/VIF
aperm 1.00 0.999053
reccr 1.00 0.999053
Mean VIF 1.00
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A.4 Modelo de Jones Modificado — Periodo de 2009

regress act reccr aperm

Source 55 df MS Number of obs = 52
FC 2, 49) = 115.64
Model 1.78873833 2 .894369165 Pprob = F = 0.0000
Residual . 378959949 49 _ 007733877 R-squared = 0.8252
Adj R-squared = 0.8180
Total 2.16769828 51 .042503888 ROOT MSE = .08794
act Coef. std. Err. t P=|t] [95% conf. Interwvall]
reccr .0551493 . 0524798 1.05 0.298 —. 0503127 . 1606113
aperm —.116324 -0323166 —3.60 0. 001 —. 1812667 —. 0513813
_cons . 0034004 . 0202461 0.17 0. 867 —. 0372767 . 0440955
Breusch-Pagan / Cook-Weisherg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
variables: reccr aperm
chi2(2) = 1.48
Prob > chi2 = 0.4764
hamsey RESET test using powers of the fitted values of act
Ho: model has no omitted variables
F(3, 46) = 0.54
Prob > F = 0.6549
variable VIF 1/VIF
aperm 35.02 0.028555
reccr 35.02 0.028555
Mean VIF 35.02
A.5 Modelo KS — Periodo de 2006
. regress act rir r2d r3a
source 55 df M5 Number of obs = 52
F( 3, 48) = 23.31
Model .652501114 3 .217500371 Prob = F = 0.0000
residual . 447 8907 52 48 .009331057 R-squared = 0.5930
Adj R-squared = 0.5675
Total 1.10039187 51 .021576311 RoOOT MSE = . 0966
act Coef. std. Err. T P>t [95% conf. Interval]
rir .1759793 . 1740947 1.01 0.317 —-.1740616 . 5260202
r2d . 0973833 . 049822 1.95 0.056 —. 0027905 .1975571
ria —-2.19919 3921172 —-5.61 0. 000 —2.987594 —1.410785
_cons . 0559672 .0351318 1.59 0.118 —. 0146699 .1266044

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance

Variables:

chi2(3)
Prob > chi2

rir

r2d r3a

4.22
0.2382



Ramsey RESET test using powers of the fitted values of act
Ho: model has no omitted variables

F(3, 45) = 0.91
Prob > F = 0.4458
variable VIF 1/VIF
r2d 1.48 0.673870
r3a 1.45 0.687531
rir 1.10 0.905407
Mean VIF 1.35

A.6 Modelo KS — Periodo de 2007

. regress act rir r2d r3a

Source S5 df Ms Number of obs = 52
F( 3, 48) = 18.13

Model . 240261973 3 .080087324 Prob > F = 0. 0000
rResidual . 212085995 48 .004418458 R-squared = 0.5311
Adj R-squared = 0.5018

Total . 452347969 51 .008869568 ROOT MSE = .00647
act coef. std. Err. T P=|t] [95% conf. Intervall]
rir - 4807402 113171 4.25 0. 000 . 2531946 . 7082858
r2d -.1251645 . 0636142 -1.97 0.055 —. 2530694 0027404
ria -1.422334 . 250002 -5.69 0. 000 -1.924997 —. 919671
_cons —. 0303871 . 0224573 -1.35 0.182 —. 0755406 . 0147663

Breusch-Pagan / Cook-Welsherg test tor heteroskedasticity
Ho: Constant variance
variables: rlr r2d r3a

chi2(3)
Prob > chi2

1.85
0.6043

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of act
Ho: model has no omitted variables

F(3, 45) = 0.53
Prob > F = 0.6668
Variable VIF 1/VIF
r2d 1.16 0.858376
r3a 1.16 0.862900
rir 1.01 0.987713
Mean VIF 1.11
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A.7 Modelo KS — Periodo de 2008

. regress act rir r2d r3a

source 55 df M5 Number of obs = 52
EC 3, 48) = 11.86

Model .43627118 3 .145423727 Prob = F = 0.0000
Residual - 588424479 48 .012258843 R-squared = 0.4258
Adj R-squared = 0.3899

Total 1.02469566 51 .020092072 ROOL MSE = .11072
act Coef. std. Err. t P=|t] [95% conf. Interval]
rir .1930127 1749479 1.10 0.275 -.1587437 . 544769
r2d . 306405 . 1307505 2.34  0.023 .0435134 . 5692966
ria -1.64202 .4053389 —4.05 0. 000 —-2.457009 —.B270316
_cons . 0649909 . 0365329 1.78 0. 082 —. 0084635 .1384453

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity

Ho: Constant variance

vVariables: rir r2d r3a
chi2(3) = 4.23
Prob > chi2 = 0.2374

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of act
Ho: model has no omitted variables

F(3, 45) = 5.15
Prob > F = 0.0038
Variable VIF 1/VIF
r3a 1.17 0.856114
r2d 1.14 0.879498
rir 1.03 0.966716
Mean VIF 1.11
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A.8 Modelo KS — Periodo de 2009

. regress act rir r2d r3a

source 55 df MS Number of obs = 52
F( 3, 48) = 37.21
Mode] 1.5158246 3 .505274867 Prob > F = 0.0000
Residual . 651873678 48 .013580702 R-squared = 0.6993
Adj R-squared = 0.6805
Total 2.16769828 51 .0425038BEE8 ROOT MSE = .11654
act coef. std. Err. T P=|t| [95% conf. Interwval]
rir —-.0537161 .1849245 -0.29 0.773 —-.4255317 . 3180995
r2d —. 1570561 .0933356 -1.68 0.099 —. 3447198 . 0306077
ria —-3. 364681 .3237782 -10.39 0. 000 -4.01568 -2.713681
_cons . 1061681 . 0348619 3.05 0.004 . 0360735 .1762626

Breusch-Pagan / Cook-Weisherg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
variables: rlr r2d r3a

chi2(3)
Prob > chi2

58.83
0.0000

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of act
Ho: model has no omitted variables

F(3, 45) = 29.14
Prob > F = 0.0000
Variable VIF 1/VIF
ria 1.08 0.922045
r2d 1.04 0.957481
rir 1.04 0.958040
Mean VIF 1.06

. regress act rir r2d r3a, vce(robust)

Linear regression Number of obs = 52
F( 3, 48) = 5.18
prob > F = 0.0035
R-squared = 0.6993
ROOT MSE = .11654

Robust
act coef. std. Err. T p=|t| [95% conf. Interwval]
rir -. 0537161 1590755 -0.34 0.737 —-.3735588 . 2661267
rad —.1570561 . 083135 -1.89 0.065 —.3242102 . 010098
ria -3.364681 . 8831287 -3.81 0. 000 -5.14033 -1. 589031
_cons .1061681 .049721 2.14 0.038 . 0061972 . 2061389
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APENDICE B — Resultados das Regressdes para a adaptagdo do modelo de Frankel, Johnson e

Nelson com acumulagdes discricionarias estimadas por meio do Modelo de Jones Modificado

B.1 Acumulagédes discricionarias absolutas estimadas por meio do modelo de Jones Modificado

— Periodo de 2006

. regress absad indcons bigfour temaud act absact beta alavancagem mp perda roa adr logvmerc

Source S5 df MS Number of obs = 52
F( 12, 39) = 4.65

Model . 065663913 12  .005471993 Prob = F = 0.0001
Residual . 045911541 39 .001177219 R-squared = 0.5885
Adj R-squared = 0.4619

Total .111575454 51 .002187754 ROOT MSE = .03431
absad Coef. std. Err. T P>t [95% conf. Interval]
indcons . 0182833 . 0354485 0.52 0.609 —. 0534181 . 0B99847
bigfour —. 0020078 . 0210687 -0.10 0.925 —. 0446233 . 0406077
temaud . 0020993 . 0043519 0.48 0.632 —. 0067032 . 0109017
act . 0854233 . 0821038 1.04 0.305 —. 0806474 .2514939
absact .5460316 .1131162 4.83 0.000 .3172325 .7748308
beta . 0306265 .0161164 1.90 0.065 —. 001972 . 0632249
alavancagem . 0006249 . 0004144 1.51 0.140 —. 0002133 . 0014632
mp . 0003136 . 0021409 0.15 0.884 —. 0040168 . 004644

perda . 0308966 . 0184039 1.68 0.101 —. 0063288 . 0681219
roa . 0013145 . 0012581 1.04 0.303 —. 0012302 . 0038592

adr . 0026038 0153729 0.17 0. 866 —. 0284909 . 0336985
Togvmerc . 0034766 . 0111651 0.31 0.757 —. 0191068 . 0260601
_cons —. 0944487 .105656 -0.89 0.377 —. 3081581 .1192608

Breusch-Pagan / Cook-weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant varfance
variabtes: indcons bigfour tesaud actar absactatr bera alavancages mp perda roa adr Togvmerc

ehi2(12) - 8.11
Prob > chi2 = 0. 6937

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of absad
Ho: model has no omitted variables

F(3, 36) = 1.09
Frob = F = 0. 3660
variable VIF 1/VIF
roa 3.19 0.313121
absactat 2.65 0. 376947
adr 2.55 0. 392467
actat 2.40 0.416505
lTogvmerc 2.30 0.434190
mp 1.84 0. 543348
alavancagem 1.74 0. 574451
perda 1.53 0. 654837
beta 1.51 0. 664112
bigfour 1.39 0.718264 .
temaud 1.39  0.718448 - jb erro
indcans 1.08 0. 929066 Jarque-Bera normality test: 4.045 chi(2) .1323
Jarque-Bera test for Ho: normality:
Mean VIF 1.96
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B.2 Acumulagoes discricionarias negativas estimadas por meio do modelo de Jones Modificado

— Periodo de 2006

. regress ad indcons bigfour temaud act beta alavancagem mp perda roa adr logvmerc

Source ss df Ms Number of ohs = 23
F( 11, 11) = 4.81

Model . 058603036 11 . 005327549 Prob = F = 0.0075
Residual . 012192749 11 .001108432 R-squared = 0.8278
Adj R-sgquared = 0.6556

Total . 070795785 22 - 00321799 Root MSE = .03329

ad coef. std. Err. T P>t [95% conf. Interwval]
indcons —. 0305069 .1257614 -0.24 0.813 —. 3073057 . 246292
bigfour —. 0280413 . 0441256 —0.64 0.538 —.125161 . 06907 84
temaud —. 0007925 . 0082042 -0.10 0.925 —. 0188497 . 0172648
act . 6528632 .1177608 5.54 0. 000 . 3936735 - 9120529

beta —. 038078 . 0365051 -1.04 0.319 —. 1184253 . 0422693
alavancagem —. 0005648 . 0007 835 -0.72 0.486 —. 0022893 . 0011597
mp . 0054651 . 0050689 1.08 0.304 —. 0056914 . 0166216

perda —. 0015676 .0267422 -0.06 0.954 —. 0604268 .0572915
roa —. 0020014 . 0024571 -0.81 0.433 —. 0074094 . 0024067

adr —. 0185598 . 0308617 -0.60 0. 560 —. 086486 . 0493665
logvmerc . 038029 . 0202633 1.88 0. 087 —. 0065701 . 0826282
_cons —. 2760429 .1816171 -1.52 0.157 —. 6757793 .1236936

Breusch-ragan / Cook-weisberg test Tor heteroskedasticity
HO: Constant wvariance
variables: indcons bigfour temaud actar beta alavancagem mp perda roa adr lTogvmerc

chi2(11) = 9. 62
prob = chi2 = 0.5647

Ramsey RESET test uwsing powers of the fitted values of ad
Ho: model has no omitted variables

F{3, 8) = 0.47
Prob > F = 0. 7109
variable VIF 1/VIF
roa 6.06 0.164961
adr 4.93 0.202778
alavancagem 3.74 0. 267636
bigfour 3.21 0.311750
mp 3.12 0. 320521
beta 2.96 0.338374
logvmerc 2.77 0. 361476
temaud 2.22 0.449835
perda 2.13 0. 469061
actact 2.04  0.490430 . jb erro
indcons 1.50  0.666784 Jarque-Bera normality test: 6.241 chi(2) .0441
MBan VIF 3.15 Jarque-Bera test for Ho: normality:



. regress ad indcons bigfour temaud adr Togvmerc

Source 55 df Ms Number of obs = 23
F( 5, 17) = 0.11

Model . 002191542 5 .000438308 Prob = F = 0.9889
residual . 068604243 17 .004035544 R-squared = 0.0310
Adj R-squared = -0.2541

Total . 070795785 22 . 00321799 ROOT MSE = .06353

ad Coef. std. Err. T P>t [95% conf. Interval]
indcons . 0612103 .1992791 0.31 0.762 —. 3592319 .4816524
bigfour . 0073328 . 0611527 0.12 0. 906 -.1216883 .1363538
temaud —. 0064286 0128282 —0.50 0.623 —. 0334937 . 0206364
adr . 0013362 . 040602 0.03 0.974 —. 0843265 . 0869988
logvmerc .0054343 .0312541 0.17 0. 864 —. 060506 .0713746
_cons —.109415 . 2794303 -0.39 0.700 —. 6989613 .4801313

sreusch-ragan / Cook-weisberg test for heteroskedasticity
Constant variance
variables: indcons bigfour temaud adr logvmerc

Ho:

chi2(5s)
Prob = chi2

9.48
0.0915

Ramsey RESET test using powers of the fitted wvalues of ad

Ho: model has no omitted variables
F(3, 14) = 0.04
Prob > F = 0. 9880
. estat vif
variable VIF 1/VvIF
adr 2.34 0.426542
Togvmerc 1.81 0. 553196
bigfour 1.69 0. 590947
temaud 1.49 0. 669867
indcons 1.03 0. 966828
Mean VIF 1.67
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B.3 Acumulagoes discricionarias positivas estimadas por meio do modelo de Jones Modificado —

Periodo de 2006

. regress ad indcons bigfour temaud act beta alavancagem mp perda roa adr logvmerc

source S5 df Ms Number of obs = 29
F( 11, 17) = 2.05

Model . 021948915 11 .001995356 Prob = F = 0.0890
residual . 016550137 17 .000973537 R-squared = 0.5701
Adj rR-squared = 0.2920

Total . 038499052 28 .001374966 ROOT MSE = .0312

ad coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Interwval]
indcons . 0012928 . 0353817 0.04 0.971 —. 0733561 . 0759416
bigfour —. 0491807 . 0286941 -1.71 0.105 —. 1097199 . 0113585
temaud —. 0040402 . 0057005 -0.71 0.488 —. 0160672 . 0079868
act . 277832 .1329162 2.09 0.052 —. 0025966 . 5582607

beta . 0196325 . 0216844 0.91 0.378 —. 0261177 . 0653827
alavancagem . 0004483 . 0005409 0.83 0.419 —. 000693 . 0015896
mp . 0036687 . 0026961 1.36 0.191 —. 0020196 . 009357

perda . 0308857 . 0280986 1.10 0. 287 —. 0283973 . 0901686
roa —-. 0013861 . 0016275 -0.85 0.406 -. 0048199 . 0020477

adr . 0173466 . 0219891 0.79 0.441 -. 0290464 . 0637396
Tlogvmerc . 0046514 . 0157056 0.30 0.771 —. 0284845 .0377872
_cons . 0101698 1542039 0.07 0.948 -.3151719 . 3355115
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sreusch-rPagan / Cook-weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
variables: indcons bigfour temaud actat beta alavancagem mp perda roa adr logvmerc

chiz2(11) - 11.732
Prob > chiz = 0. 3841

Ramesy RESET test using powers of the fitted values of absad
Ho: model has no omitted variables

F(3, 14) = 2.48
Prob > F = 0. 1041
variable VIF 1/VIF
Togvmerc 3.47 0. 288494
adr 3.39 0. 294896
roa 2.93 0.341501
mp 2.50 0. 400160
actat 1.89 0. 529521
beta 1.73 0. 579317
temaud 1.60 0. 626847
bigfour 1.57 0.634998
alavancagem 1.55 0. 646068 .
perda 1.51 o0.e62195 - Jb erro , ,
indcons 1.15  0.869597 Jargue-Bera normality test: 1.512 chi(2) .4695
Jarque-Bera test for Ho: normality:
Mean VIF 2.12

B.4 Acumulagoes discriciondrias absolutas estimadas por meio do modelo de Jones Modificado

— Periodo de 2007

. regress absad indcons bigfour temaud absactat beta alavancagem mp perda roa adr locvmerc

Source 55 df M5 Number of obhs = 52
E( 11, 40) = 1.34

Model . 025986134 11 .002362376 Prob > F = 0.2391
Residual . 070512072 40 .001762802 R-squared = 0.2693
Adj R-squared = 0.0683

Total . 096498206 51 .001892122 RoOT MSE = .04199
absad coef. std. Err. T P>t [95% Conf. Interwvall]
indcons —. 0924379 . 1025355 —0.90 0.373 —. 2996698 .114794
bigfour —. 0009965 . 0251509 —0.04 0.969 —. 0518283 . 0498353
temaud -. 0008039 .0058808 -0.14  0.892 —. 0126894 . 0110817
absactat . 3053074 . 1087729 2.81 0.008 . 0854692 . 5251457
beta . 0295254 . 0183293 1.61 0.115 —. 0075196 . 0665704
alavancagem —. 0002846 - 0005089 —0.56 0.579 —. 0013131 . 000744
mp . 0008268 . 0022947 0.36 0.721 —. 003811 . 0054646

perda . 0170084 . 0222412 0.76 0.449 —. 0270427 . 0619595
roa . 0005237 - 0013967 0.37 0.710 —. 002299 . 0033465

adr 0115721 . 017935 0.65 0.522 —. 024676 . 0478202
locvmerc -.0126929 .0122812 -1.03 0.308 —. 0375142 0121284
_cons .1386191 .1205328 1.15 0.257 —. 1049868 . 382225




Breusch-Pagan

Wo: Constant wvariance
variables: indcons bigfour tesaud actat absactat beta mp alavancagem perda roa adr locveerc

chi2(12) -
frob > chi? =

26.15%
0.0102

Cook-weisberg test for heteroskedasticity

Ramiey RESET Test wsing powers of the fitted values of absad
Ho: model has no omitted variables

F(3, 37) = .07
Prob > F = 0.1205
variable VIF 1/VIF
adr 2.32 0.431775
temaud 1.94 0. 514466
roa 1.83 0.545517
locvmerc 1.79 0. 559920
alavancagem 1.63 0.614617
mp 1.58 0.633408
perda 1.49 0.671401
bigfour 1.32 0.754745
beta 1.30 0. 768827 .
absactat 1.22 0.821645 - Jjb erro
indcons 1.14 0.879777
Mean VIF 1.60

Jarque-gera normality Test:
Jarque-Bera test for Ho: normality:

1719 chi(2)

.9176
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B.5 Acumulagéoes discricionarias negativas estimadas por meio do modelo de Jones Modificado

— Periodo de 2007
regress ad indcons bigfour temaud actat beta alavancagem mp perda roa adr locwvmerc
source 55 df M5 Number of obs = 23
EC 11, 11) = 2.45
Model - 028069606 11 .002551782 Frob = F = 0.0762
Residual . 011450777 11 . 00104098 R-squared = 0.7103
Adj R-squared = 0.4205
Total . 039520382 22 .001796381 Root MSE = .03226
ad Coef. std. Err. T P=|T| [95% conf. Interwval]
indcons .1548799 1522478 1.02 0.331 —. 1802154 .4899751
bigfour —. 0193511 .0283364 -0.68 0. 509 —. 081719 . 0430168
temaud . 0102613 . 0099186 1.03 0.323 —. 0115694 . 032092
actat . 5823551 .154167 3.78 0.003 . 2430358 .9216743
beta —. 000465 .0225643 —0.02 0.984 —. 0501288 . 0491988
alavancagem . 0003801 . 0006357 0.60 0. 562 —. 0010191 0017792
mp . 0046388 . 0028555 1.62 0.133 —. 0016462 . 0109238
perda —. 0143745 . 0272886 —0.53 0. 609 —. 0744362 . 0456872
roa . 0010161 . 0020465 0.50 0. 629 —. 0034881 . 0055203
adr —. 0043389 .0226409 —0.19 0. 852 —. 0541712 .0454934
Tocvmerc .0375375 .0193073 1.94 0.078 —. 0049575 . 0800325
_cons —. 424774 -1916002 -2.22 0.049 —. 8464832 —. 0030649

greusch-ragan /

variables: indcons bigfour temaud actat beta alavancagem mp perda roa adr locvmerc

Cook-weisberg test for heteroskedasticity
HO: Constant variance

chi2 {11} =

Prob > chi2 =

8.51

0. 6673
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Ramsey RESET test using powers of the fitted values of ad

Ho: model has no omitred variables
F{3, 8) = 3.29
Prob > F = 0. 0790
variable VIF 1/VIF
Tocvmerc 3.69 0.270953
roa 3.48 0.2B7624
Temaud 3.37 0. 296795
alavancagem 3.0 0. 332586
adr 2.83 0.353841
perda 2.80 0.357245
mp 2.53 0. 395393
bigfour 2.01 0.496971
acrat 1.79 0. 558220
beta 1.57 0. 636564
indcons 1.43 0.701405
Mean VIF 2.59
source 55 df M5 Number of obs = 23
F( &, 16) = 3.26
Model . 021748959 6 .003624827 Prob = F = 0.0273
Residual 017771423 16 .001110714 R-squared = 0.5503
Adj R-squared = 0.3817
Total . 039520382 22  .001796381 Root MSE = .03333
ad Coef. std. Err. T P=|t] [95% Conf. Interval]
indcons . 0924823 . 1496777 0.62 0.545 —-. 2248203 .4097848
bigfour —. 0095516 .0238121 —0.40 0.694 —. 060031 . 0409278
temaud .0086439 .0086159 1.00 0.331 —. 0096211 . 0269088
actat .5300468 .1443216 3.67 0.002 . 2240987 . 835995
adr —. 0095054 .0164215 -0.58 0.571 —. 0443175 . 0253067
Togvmerc .0325826 .0163322 1.99 0.063 —. 0020402 . 0672053
_cons —.3382371 .1680279 -2.01 0.061 —.6944403 . 0179661

sreusch-ragan / Cook-weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
variables: indcons bigfour temaud actat adr logvmerc

5.54
0.4764

chi2(6) =
Prob = chi2 =

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of ad

Ho: model has no omitted variables
F(3, 13) = 1.67
Prob = F = 0.2231
variable VIF 1/VIF
logvmerc 2.48 0.404021
temaud 2.38 0.419674
actat 1.47 0. 679651
adr 1.39 0.717676
bigfour 1.33 0. 750902 .
indcons 1.29  0.774314 - jb erro , ,
Jarque-Bera normality test: .5504 Chi(2) .7594
Mean VIF 1.72 Jarque-Bera test for Ho: normality:

B.6 Acumulagoes discricionarias positivas estimadas por meio do modelo de Jones Modificado —

Periodo de 2007



. regress ad indcons bigfour temaud actat beta alavancagem mp perda roa adr locvmerc

source 55 df MS Number of obs = 29
F(C 11, 17) = 1.62

Model . 028040563 11 .002549142 prob = F = 0.1798
rResidual . 026750292 17 .001573547 R-squared = 0.5118
Adj R-squared = 0.1959

Total . 054790856 28 .001956816 RoOT MSE = .03967

ad coef. std. Err. T P=|t] [95% conf. Interval]
indcons . 0055651 .1391651 0.04 0.969 —. 2880476 .2991779
bigfour . 0094661 . 0503042 0.19 0.853 —. 0966665 .1155988
temaud —. 0014645 . 0080106 -0.18 0. 857 —. 0183654 . 0154364
actat . 236732 . 1217507 1.94 0. 069 —. 0201395 . 4936036
beta .0324178 . 0318612 1.02 0.323 —. 0348033 . 099639
alavancagem —. 0005496 - 001048 —0.52 0. 607 —. 0027606 - 0016615
mp . 0066805 . 0048216 1.39 0.184 —. 0034922 . 0168532

perda . 0409105 . 0470176 0.87 0.396 -.058288 .1401091
roa —. 0006077 . 0019991 -0.30 0.765 —. 0048254 . 0036099

adr . 0054953 . 0250028 0.22 0.829 -. 047256 . 0582466
Tlocvmerc —. 0022658 017667 -0.13 0.899 —. 03954 . 0350084
_cons . 041602 .194337 0.21 0.833 —. 3684132 .4516172

Breusch-Pagan / Cook-wWeisberg test for heteroskedasticity

Ho: Constant variance

variables: indcons bigfour temaud actat beta alavancagem mp perda roa adr Tocwmerc

chiz2(11)

- 24,83
Prob > chi? = 0.0097

Ramsey RESET Test using powers of the fitted values of absad
has no omitted variables

HO: model

F(3, 14) = 0.20
Prob > F = 0. 8oy 2
variable VIF 1/vIF
mp 3.04 0. 329235
adr 2.71 0. 368667
temaud 2.47 0. 404050
alavancagem 2.26 0. 442909
bera 2.12 0. 472240
Tocvmerc 2.10 0.477318
roa 2.01 0. 498741
actat 1.86 0.537784
indcons 1.56 0. 642415 .
bigfour 1.55 0. 644037 - jb erro
perda 1.36 0.737221
Mean VIF 2.09

. regress ad indcons bigfour temaud actat adr

Jarque-Bera normality test:
Jarque-Bera test for Ho: normality:

Source 55 df MS Number of obs = 29
EC 5, 23) = 1.92

Mode] . 016128199 5 00322564 prob > F = 0.1301
Residual . 038662657 23 .001680985 R-squared = 0.2944
Adj R-squared = 0.1410

Total . 054790856 28 .001956816 Root MSE = 041
ad Coef. std. Err. t P>|t| [95% conf. Interval]
indcons —. 0121169 -1413069 —-0.09 0.932 —. 3044324 . 2801986
bigfour —. 018254 . 0467934 —0.39 0.700 —. 1150536 . 0785455
temaud —. 0003177 - 0070147 —0.05 0.964 —. 0148287 . 0141933
actat . 2845904 - 1019804 2.79 0.010 . 0736278 . 4955529
adr —. 0179531 . 0208671 —0.86 0.398 —. 06112 0252138
_cons . 0718561 0523073 1.37 0.183 —. 0363499 . 1800621

-3457 Chi(2)

. 8413
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Breusch-Pagan / Cook-weisberg test for heteroskedasticity
HO: Constant varijance
variables: indcons bigfour temaud acrat adr

chi2(5) =
prob > chiz =

13.37

0. 0202

iamsey RESET test using powers of the fitted values of absad
Ho: model has no omitted wvariables

F(3, 20) = 2.22
Prob > F = 0.1176
variable VIF 1/VIF
temaud 1.78 0. 562901
adr 1.77 0. 565421
indcans 1.50 0. 665632
bigfour 1.26 0.795123
actat 1.22 0. 818845
Mean VIF 1.51
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B.7 Acumulagoes discricionadrias absolutas estimadas por meio do modelo de Jones Modificado

— Periodo de 2008

. regress absad indcons bigfour temaud absactat

beta alavancagem mp perda roa adr logvmerc

Source =51 df Ms Number of obs = 52
F( 11, 40) = 6. 50

Model .195045475 11 .017731407 Prob = F = 0.0000
residual . 109066411 40 .00272666 R-sguared = 0.6414
Adj rR-squared = 0.5427

Total -304111885 51 .005962978 ROOT MSE = .05222
absad coef. std. Err. T P=>|t] [95% conf. Interwal]
indcons —. 0234436 . 0652728 —0.36 0.721 —.1553648 .1084776
bigfour —. 0259957 . 0266814 —0.97 0.336 —. 0799208 . 0279294
temaud —-. 005331 . 005831 —-0.91 0. 366 —. 0171159 . 0064539
absactat . 5504637 . 0919721 5.99 0.000 . 3645812 .7363463
beta . 0215475 . 023406 0.92 0.363 —. 0257579 . 0688529
alavancagem —. 0003339 . 0006779 —0.49 0.625 —. 0017041 . 0010362
mp . 0024184 . 0021304 1.14 0.263 —. 0018872 . 006724

perda —. 0037752 .0418011 -0.09 0.928 —. 0882583 . 0BO7079
roa -6. 76e-06 .0011422 -0.01 0.995 —. 0023152 . 0023016

adr —. 0070476 . 022667 -0.31 0.757 —. 0528594 .0387642
logvmerc .0273039 .0111272 2.45 0.019 . 004815 . 0497929
_cons —. 1870212 .1135811 -1.65 0.107 —. 4165771 . 0425347

greusch-Pagan

Ho: Constant wvarfiance

variables: indcons bigfour temaud absactat beta alavancagem mp perda roa adr logvmerc

chiz {11) -
Prob > chi2 = 0. 6150

9.07

/ Cook-weisberg test for heteroskedasticity

Ram5ey RESET Test using powers of the Fitved values of absad

HO:

F(3,

1.03

0. 3919

made]l has no omitted variables
37) =
Prob » F =



variable VIF 1/VIF
adr 2.44 0. 410653
alavancagem 2.13 0. 470488
logvmerc 2.06 0. 485784
] 1.96 0. 510714
roa 1.93 0. 519453
perda 1.81 0. 552004
temaud 1.55 0. 645529
absactat 1.38 0. 723656
beta 1.37 0.729279
indcons 1.22 0. 818534
bigfour 1.18 0. 847520
Mean VIF 1.73

. jb erro

Jarque-Bera normality test:
Jarque-Bera test for Ho: normality:

. regress absad indcons bigfour temaud adr

source 55 df M5 Number of obs = 52
EC 4, 47) = 2.29

Model . 049547742 4 012386936 Prob > F = 0.0739
residual .254564143 47 .005416258 R-squared = 0.1629
Adj R-squared = 0.0917

Total -304111885 51 .005962978 ROOT MSE = .0736
absad Coef. std. Err. T P>t [95% conf. Interval]
indcons —.1512386 .0B44388 -1.79 0. 080 —. 3211076 . 0186304
bigfour —. 0417447 .0350493 -1.19 0. 240 —. 1122547 . 0287654
temaud —. 0036969 . 0071593 —0.52 0. 608 —. 0180995 . 0107057
adr .0338252 . 0217904 1.55 0.127 —. 0100114 .0776619
_cons .1375682 .0419179 3.28 0. 002 .0532403 . 2218961

sreusch-ragan / Cook-weisberg test for heteroskedasticity

Ho:

Constant wvariance

variables: indcons bigfour temaud adr

chiz(4)
Prob > chi2

8.79
0. 0665

Ramsey RESET test using powers of the tTitted values ot absad

0.48
0. 6954

Ho: model has no omitted wvariables
F(3, 44) =
Prob = F =
variable VIF 1/VIF
temaud 1.18 0. 850616
adr 1.13 0.882678
indcons 1.03 0.971594
bigfour 1.02 0.975611
Mean VIF 1.09

.0876 chi(2)

. 9572
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B.8 Acumulagoes discricionarias negativas estimadas por meio do modelo de Jones Modificado

— Periodo de 2008

. regress ad indcons bigfour temaud actat beta alavancagem mp perda roa adr logvmerc

Source 55 df MS Number of obs = 29
F( 11, 17) = 4.96
Maodel . 104455608 11 .009495964 Prob = F = 0.0017
Residual . 032561384 17 .001915376 R-squared = 0.7624
Adj R-squared = 0.6086
Total . 137016992 28 .004893464 RoOt MSE = .04377
ad coef. std. Err. T p=|t| [95% conf. Interval]
indcons —. 012055 . 0719987 -0.17 0. 869 —. 1639589 .1398489
bigfour . 0361658 . 0454109 0. 80 0.437 —. 0596428 .1319744
temaud —. 0053503 . 0063582 -0.84 0.412 —. 018765 . 0080645
actat . 4966912 1222412 4.06 0.001 . 2387849 . 7545976
beta . 0912981 . 0433167 2.11 0.050 —. 0000922 . 1826883
alavancagem . 0011815 . 0008521 1.39 0.183 —. 0006163 . 0029793
mp —. 0029734 . 0022627 -1.31 0.206 —. 0077473 . 0018005
perda —. 0105572 . 0472129 -0.22 0. 826 —. 1101677 . 0890532
roa . 002245 . 0018941 1.19 0.252 —. 0017511 . 0062412
adr . 0284776 . 0310968 0.92 0.373 -.037131 . 0940862
logvmerc —. 0155851 . 0175294 -0.89 0.386 -. 052569 . 0213988
_cons —. 0444022 . 1850817 -0.24 0.813 —. 4348905 . 3460861
variable VIF 1/vIF
logvmerc 4.89 0. 204647
roa 4.14 0.241551
adr 3.55 0. 281572
alavancagem 3.51 0.285232
mp 2.94 0. 339584
actat 2.22 0.451216
bera 2.18 0. 458769
perda 2.17 0. 461463
bigfour 2.00 0.498813 . jb erro
ite“‘a“d 1. | 0-bdram Jarque-gera normality test: .8369 chi(2) .6581
ndcons 1.30 0.771136 .
Jarque-Bera test for Ho: normality:
Mean VIF 2.77

sreusch-Pagan / Cook-weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
variables: indcons bigfour temaud actat beta alavancagem mp perda roa adr logwmerc

chiz2(i1) - 12.66
Prob > chi2 = 0. 3161

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of ad
Ho: model has no omitted variables
F(3, 14) = 7.34
Prob > F = 0. 0034



regress ad indcons bigfour temaud actat beta adr

Source ss df MS Number of obs = 29
F( 6, 22) = 8.92

Mode] . 097099471 6 .016183245 prob > F = 0.0001
Residual .039917521 22 .001814433 R-squared = 0.7087
Adj R-squared = 0.6292

Total 137016992 28 .004893464 RoOT MSE = .0426
ad Coef. std. Err. T P=|T| [95% conf. Interval]
indcons . 0038227 . 0659594 0.06 0.954 —.1329688 .1406142
bigfour . 0617346 . 0350783 1.76 0.092 —.0110134 .1344825
temaud —. 003625 . 0055723 —0.65 0. 522 —. 0151813 . 0079313
actat . 4854772 . 089694 5.41 0. 000 .2994633 . 6714911
beta . 0892066 . 031564 2.83 0.010 . 0237469 . 1546663
adr . 0145258 . 0190477 0.76 0.454 —. 0249767 . 0540283
_cons —.1445431 . 0498656 —-2.90 0.008 —. 247958 —. 0411282

Breusch-pagan / Cook-weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
variables: indcons bigfour temaud actat beta adr

chi2(6)

Prob > chi2 =

Ramsey RESET Test
Ho: model

9.46

0.1492

F{3, 19) = 2.14
Prob > - 0.1285
variable VIF 1/VIF
adr 1.41 0. 710925
bigfour 1.26 0. 791896
acrat 1.26 0.793927
temaud 1.25 0.798584
beta 1.22 0. 818480
indcons 1.15 0. 870389
Mean VIF 1.26

using powers of the fitrved values of ad
has no omitted variables
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B.9 Acumulagoes discricionarias positivas estimadas por meio do modelo de Jones Modificado —

Periodo de 2008

. regress ad indcons bigfour temaud actat beta alavancagem mp perda roa adr logvmerc

Source 55 df Ms Number of obs = 23
F( 11, 11) = 5.24

Mode]l . 135255874 11 . 012295989 Prob > F = 0.0053
Residual . 025806126 11 .002346011 R-squared = 0.8398
Adj R-squared = 0.6796

Total -161061999 22 . 007321 ROOT MSE = .04844

ad Coef. std. Err. T p=|t| [95% conf. Interval]
indcons .1139003 . 1160096 0.98 0.347 -.1414351 . 3692357
bigfour —. 0252855 .0438176 -0.58 0.576 - 1217273 0711563
temaud —. 0071534 .0118471 -0.60 0.558 —. 0332288 . 018922
actat .6927516 . 1448053 4.78 0.001 . 3740373 1.011466
beta 0112501 . 0434997 0.26 0. 801 —. 0844922 - 1069924
alavancagem . 0004523 0011821 0.38 0.709 —. 0021496 . 0030542
mp 0021176 . 0167249 0.13 0.902 -. 0346936 . 0389288

perda . 0023843 .104413 0.02 0.982 —. 2274272 . 2321957
roa —. 0012827 . 0016147 -0.79 0.444 —. 0048367 . 0022713

adr —. 0244076 . 0388273 -0.63 0.542 —. 109866 . 0610507
Togvmerc . 064495 .0273072 2.36 0.038 . 0043922 .1245978
_cons —. 5614668 . 2795041 -2.01 0.070 -1.176651 .0537175

greusch-pagan / Cook-weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Comstant variance
variables: indcons bigfour temaud actat beta alavancagem mp perda roa adr logvmerc

chi2{11) - 9.17
Prob > chi2 = 0. 6064

Ramsey RESET test usimg powers of the fitted values of ad
Ho: model has no omitted variables

F(3, 8) = 1.91
Prob = F = 0. 2059
variable vIF 1/VIF
perda 4.45 0. 224971
Togvmerc 4.43 0. 225480
mp 4.26 0. 234469
adr 3.13 0. 319569
temaud 2.93 0.341423
acrat 2.50 0. 400367
bigfour 2.13 0. 468393
alavancagem 2.00 0.499724
roa 1.99 0. 502318 B
indcons 1.74 0. 575958 . jb erro
beta 1.54 0.648424 Jarque-Bera normality test: 1.358 chi(2) .5072
Jarque-Bera test for Ho: normality:
Mean VIF 2.83

. regress ad indcons bigfour temaud actat adr logvmerc

source ss df MS Number of obs = 23
F( &6, 16) = 11.39

Model .130517065 6 .021752844 Prob = F = 0.0001
Residual . 030544934 16 .001909058 R-squared = 0.8104
Adj R-squared = 0.7392

Total .161061999 22 . 007321 ROOT MSE = .04369

ad coef. std. Err. T P=|t| [95% conf. Intervall]
indcons . 0706015 . 0987527 0.71 0.485 -.1387448 . 2799479
bigfour —. 0106728 . 0341275 -0.31 0.759 —. 0830198 . 0616741
temaud —-.0112123 . 0085493 -1.31 0.208 —. 029336 . 0069114
actat . 6128604 .1155309 5.30 0. 000 - 3679458 .B57775
adr —. 0062187 0317591 -0.20 0. 847 -. 0735451 . 0611076
Tlogvmerc . 0496931 . 0207519 2.39 0.029 . 0057011 . 0936851
_cons —. 3806367 2017224 -1.89 0.077 —. 8082691 . 0469956




Breusch-Pagan / Cook-wWeisberg test for heteroskedasticity

Ho:

chiz2 (&)
Prob = chi2

constant wvariance
variables: indcons bigfour temaud actat adr logvmerc

424
0.6444

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of ad

Ho: model has no omitted variables
F(3, 13) = 1.56
Prob = F = 0.2456
variable VIF 1/VIF
logvmerc 3.15 0.317716
adr 2.57 0. 388680
acrar 1.95 0.511823
temaud 1.87 0.533514
bigfour 1.59 0.628330
indcons 1.55 0. 646800
Mean VIF 2.11

162

B.10 Acumulagées discricionarias absolutas estimadas por meio do modelo de Jones Modificado

— Periodo de 2009

. regress absad indcons bigfour temaud absactat beta alavancagem mp perda roa adr lTogvmerc

source sS df MS Number of obs = 52
F( 11, 40) = 1.71
Model - 063204391 11 .005745854 Prob > F = 0.1054
Residual .134105458 40 .003352636 R-squared = 0.3203
Adj R-squared = 0.1334
Total -197309848 51 .003868821 Root MSE = . 0579
absad Coef. std. Err. T P=|t| [95% conf. Interwal]
indcons 111823 . 0984565 1.14 0.263 —. 087165 .3108111
bigfour . 0104454 . 0320834 0.33 0.746 —. 0543976 . 0752883
temaud 0137796  .0051464 2.68 0.011 . 0033783 . 0241808
absactat 1075217 . 04BB957 2.20 0.034 . 0086998 . 2063436
beta . 0593253 .0257727 2.30 0. 027 . 0072366 -1114139
alavancagem . 00033485 . 0007254 0.47 0.642 —. 0011266 - 0018056
mp —. 0008972 . 005378 -0.17 0. 868 —. 0117666 . 0099721
perda —. 0394403 0227293 -1.74 0. 090 —. 0853779 . 0064973
roa - 0002818 . 0022658 0.12 0. 902 —. 0042976 . 0048611
adr . 0154894 .0253512 0.61 0. 545 —. 0357473 . 0667261
Tlogvmerc —. 0117537 .0179162 -0.66 0.516 —. 0479638 . 0244563
_cons .0323928 .1792211 0.18 0. 857 —. 3298265 . 394612
variable VIF 1/VIF
adr 2.48 0. 403667
mp 2.29 0. 437389
roa 2. 08 0. 479864
alavancagem 2.07 0. 483958
Togvmerc 2.01 0.497123
absactat 1.41 0.7
biafour 1.39 0. 720711
temakd 1.38 0. 727258
beta 1.35 0.739578 . jb erro
perda 1.34 g f4E241

centotal

B2G6167

Mean VIF

Jarque-Bera normality test:
Jarque-Bera test for Ho: normality:

9.036 chi(2)

. 0109
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greusch-ragan / Cook-weisberg test for heteroskedasticicy
HO: Constant variance
variables: contotal bigfour temaud beta absactat alavancages mp perda roa adr logvmerc

chi2{11) = 29.26
Prob = chi2 = 0. 0021

Ramsey RESET test using powers of the fitred values of absad
Ho: model has mo omitted variables
F(2, 37} = 5.19
Prob » F = 0. 043

. regress absad indcons bigfour temaud absacrat bera alavancagem mp perda roa adr logvmerc, vce(robust)

Linear regression Number of obs = 52
FC 11, 40) = 1.31
Prob > F = 0.2529
R-squared = 0.3203
ROOT MSE = .0579

Robust
absad Coef. std. Err. T P=|t] [95% conf. Interwal]
indcons 111823 . 0759705 1.47 0.149 -.0417191 . 2653651
bigfour . 0104454 . 0307228 0.34 0.736 -.0516476 .0725384
temaud .0137796 . 0060324 2.28 0.028 - 0015877 . 0259714
absactat 1075217 . 0860559 1.25 0.219 —. 0664037 . 2814471
beta .0593253 . 0290193 2.04 0.048 - 0006751 .1179754
alavancagem . 0003395 . 0006618 0.51 0.611 —. 000998 .0016771
mp —. 0008972 . 0037824 -0.24 0. 814 —. 0085417 . 0067472
perda —. 0394403 . 0194325 -2.03 0.049 —. 0787148 —. 0001659
roa . 0002818 . 0020625 0.14 0. 892 —. 0038867 - 0044502
adr . 0154894 . 0219969 0.70 0.485 —. 028968 . 0599468
Togvmerc —. 0117537 . 0160623 —0.73 0.469 —. 0442169 . 0207094
_cons .0323928 . 1575472 0.21 0.838 —. 2860219 . 3508075

B.11 Acumulagoes discriciondrias negativas estimadas por meio do modelo de Jones Modificado

— Periodo de 2009

regress ad indcons bigfour temaud actat beta alavancagem mp perda roa adr logvmerc

Source 55 df MS Number of obs = 24
F( 11, 12) = 1.62

Mode] . 069874774 11 . 006352252 Prob = F = 0.2088
Residual . 04695855 12 .003913212 R-squared = 0.5981
Adj R-squared = 0.2296

Total . 116833324 23 . 00507971 ROOT MSE = .0B6256

ad coef. std. Err. T P=|t] [95% conf. Interval]
indcons —. 5509628 . 2188336 -2.52 0.027 -1.02776 —. 0741654
bigfour . 0689423 . 0601329 1.15 0.274 -. 062076 . 1999605
temaud —. 0347671 . 011304 -3.08 0.010 —. 0593964 —. 0101378
actat . 0458778 . 0672914 0.68 0.508 -. 1007376 .1924931
beta . 0282912 . 055976 0.51 0.622 —. 0936701 .1502525
alavancagem -. 0030897 . 0014136 -2.19 0.049 —-. 0061697 -9. 8le-06
mp . 0126132 . 0105633 1.19 0.256 -. 0104024 . 0356287

perda .1483954 . 0483565 3.07 0.010 . 0430356 . 2537553
roa -. 0004764 . 0046577 -0.10 0.920 —-. 0106246 . 0096719

adr . 0141858 . 0555826 0.26 0. 803 —. 1069183 -1352899
Togvmerc -. 0292926 . 0468586 -0.63 0.544 -.1313889 . 0728036
_Cons . 4024372 . 4201093 0.96 0. 357 —. 5129024 1.317777




variable VIF 1/VIF
adr 4.70 0. 212584
Togvmerc 3.65 0. 274205
beta 3.32  0.301033
bigfour 3.08 0. 324662
temaud 2.54  0.393463
alavancagem 2.49 0.401715
perda 2.37  0.422776
mp 2.25  0.445363
actat 1.96 0. 510306
indcons 1.88 0.532339 . jb erro
e e oaveirde? Jarque-gera normality test: .4606 chi(2)
Mean VIF 2.72 Jarque-Bera test for Ho: normality:

sreusch-ragan / Cook-weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance

variables: indcons actat bigfour temaud beta alavancagem mp perda roa adr logvmerc

chiz (11} - 4.63
Prob > chiz = 0. 9477

tamsey RESET rest using powers of the firred values of ad
Ho: model has no omitted variables
F(3, 9) = 3.21
Prob > F = 0. 07 60

. regress ad indcons bigfour temaud alavancagem perda adr

Source s5 df MS Number of obs = 24
F{ 6, 17) = 2.81

Model . 058147467 6 .009691244 Prob > F = 0.0437
Residual . 058685857 17 .003452109 R-squared = 0.4977
Adj R-squared = 0.3204

Total .116833324 23 .00507971 Root MSE = .05875

ad Coef. std. Err. T P=|t| [95% conf. Interwval]
indcons —.4249152  .1812145 -2.34 0.031 —.B072444 -. 042586
bigfour 0601207  .0401438 1.50 0.153 —. 0245754 .1448168
temaud —-. 0291211 . 0089965 -3.24 0.005 —-. 048102 —. 0101402
alavancagem —. 0017786 . 0009036 -1.97 0. 066 —. 0036849 . 0001278
perda .1230954 . 0384099 3.20 0. 005 . 0420575 .2041333
adr -.0157058 .0286566 -0.55 0.591 —-. 0761659 . 0447542
_Cons .0871662 .0666283 1.31 0.208 —. 0534072 . 2277395

Breusch-Pagan / Cook-weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
variables: indcons bigfour temaud alavancagem perda adr

chiz2(e)
Prob = chi2

7.05
0.3161

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of ad
Ho: model has no omitted variables

F(3, 14) = 2.69
Prob > F = 0. 0860
variable VIF 1/VIF
temaud 1.82 0. 547992
perda 1.69 0.591133
bigfour 1.56 0.642640
indcons 1.46 0. 684828
adr 1.42 0.705524
alavancagem 1.15 0. 867339
Mean VIF 1.52

.7943
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B.12 Acumulagoes discricionarias positivas estimadas por meio do modelo de Jones Modificado

— Periodo de 2009

. regress ad indcons bigfour temaud actat beta alavancagem mp perda roa adr logvmerc

source ss df MS Number of obs = 28
F( 11, 16) = 22.91
Model . 07156142 11 .006505584 Prob = F = 0.0000
Residual . 00454325 16 .000283953 R-squared = 0.9403
Adj R-squared = 0.8993
Total . 07610467 27 .002818691 ROOT MSE = .01685
ad coef. std. Err. T P=|t| [95% Conf. Intervall]
indcons —. 0211096 . 0407318 -0.52 0.611 —. 1074571 . 0652378
bigfour —. 0330372 0200643 -1.65 0.119 —. 0755716 . 0094973
temaud . 00224 . 0022192 1.00 0.328 —. 0024645 . 0069446
actat 1.006125 0812311 12.39 0.000 .8339224 1.178327
beta .022415 0177781 1.26 0.225 —. 0152729 . 0601028
alavancagem . 0003881 . 0003097 1.25 0.228 —. 0002685 . 0010446
mp —. 0000179 .0022318 -0.01 0.994 —. 0047491 . 0047133
perda —. 00317 .0125183 -0.25 0.803 —. 0297077 . 0233676
roa —. 0006802 . 0009201 -0.74 0.470 —. 0026306 0012702
adr . 0090914 . 0120256 0.76 0.461 —. 0164018 . 0345846
Togvmerc . 0140002 . 0079025 1.77 0.096 —. 0027524 . 0307527
_cons —-. 0955451 . 0835216 -1.14 0.269 -. 2726029 . 0815128
variable VIF 1/VIF
adr 3.00 0. 332794
logvmerc 2.90 0. 344836
beta 2.77 0. 361000
perda 2.38 0. 420896
alavancagem 2.16 0. 462606
actat 2.0 0. 497315
roa 1.94 0. 515787
bge?aud 1.63 0. 613485 . jl]l erro
gfour 1.33 0. 750562 . .
indcons 1.22 ©0.819992 larque-Bera normality test: 6.44 chi(2) .04
Jarque-Bera test for Ho: normality:
Mean VIF 2.13

- estat hettest indcorns actat bigfour temaud beta alavancagem mp perda roa adr Togumerc

Breusch-Pagan / Cock-weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Comstant variance
variables: indcons actat bigfour temaud bera alavancagem mp perda roa adr logvmerc

chiz2{11) = 31.24
Prob > chi2 = 0. 0010

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of ad
vo: model has no omitted wvariables
F(3, 14) = 1.65
Prob > F = 02237



166

. regress ad indcons bigfour temaud actat adr logvmerc

Source 55 df Ms Number of obs = 28
EC 6, 21) = 34.09
ModeT . 069018163 6 .011503027 Prob > F = 0.0000
residual . 007086508 21 .000337453 R-squared = 0.9069
Adj R-squared = 0.8803
Total . 07610467 27 .002818691 Root MSE = .01837
ad coef. std. Err. T p>|t| [95% conf. Interwval]
indcons —. 0247884 .0378421 -0.66 0.520 —. 1034854 . 0539086
bigfour —. 0209818 . 0197971 -1.06 0.301 —. 0621522 . 0201886
temaud 6. 00e—06 . 0020846 0.00 0.998 —. 0043201 0043411
actat . 9615664 . 0735341 13.08 0. 000 . 8086439 1.114489
adr . 009995 . 0098358 1.02 0.321 —. 0104596 . 0304497
Tlogvmerc . 0083975 . 0065979 1.27 0.217 —. 0053236 .0221186
_cons -. 0092133 . 0693621 -0.13 0. 896 —.1534598 .1350331
variable VIF 1/VIF
adr 1.91 0. 522289
logvmerc 1.87 0.534555
actat 1.39 0.717572
temaud 1.21 0.825197
indcons 1.12 0. 890741
bigfour 1.12 0. 892898
Mean VIF 1.44

Breusch-ragan / Cook-weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
variables: indcons actat bigfour temaud adr Togvmerc

chi2(6) - 8.73
Prob > chi2 = 0. 1896

Ramsey RESET test using powers of the fitred values of ad
Ho: model has no omitted variables
F(3, 18) = 2.78
Prob > F = 0.0710
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B.13  Acumulagoes discricionarias absoultas estimadas por meio do Modelo de Jones

Modificado — Periodo de 2006 a 2009

. regress absad indcons bigfour temaud absactar beta alavancagem mp perda roa adr Togvmerc
Source 55 df MS Number of obs = 208
F( 11, 196) = 5.37
Model -174983907 11 .015907628 Prob = F = 0.0000
Residual .5809233586 196 .002963947 R-squared = 0.2315
Adj R-squared = 0.1884
Total .755917493 207 .003651775 Root MSE = .05444
absad Coef. std. Err. T P=|t] [95% conf. Intervall
indcons —.0185985 .0355466 -0.52 0.601 —. 0887014 .0515044
bigfour —. 0085253 . 0143926 -0.59 0.554 —. 0369096 - 019859
temaud - 0052562 . 0025797 2.04 0.043 . 0001687 .0103436
absactat . 2076584 . 0338292 6.14 0. 000 .1409425 .2743743
beta - 0308177 .0111673 2.76 0. 006 . 0087943 .0528412
alavancagem - 0004872 . 0002996 1.63 0.106 —. 0001036 - 001078
mp -0010317 . 0012264 0.84 0.401 —. 001387 . 0034503
perda —. 0070211 . 0124887 —0.56 0.575 —. 0316507 . 0176085
roa —9.93e-06 - 000717 —-0.01 0.989 —. 0014241 .0014042
adr -0020639 . 0103631 0.20 0.842 —. 0183736 -0225013
logvmerc - 009272 . 0065424 1.42 0.158 —. 00363206 -0221747
_cons —. 1084628 . 0646767 -1.68 0.095 —.2360143 - 0190887

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
variables: indcons bigfour temaud absactat beta alavancagem mp roa perda adr logvmerc

441_42
0.0000

chi2(11)
Prob > chi2

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of absad
Ho: model has no omitted variables

F(3, 193) = 43.52
Prob > F = 0.0000

Variable VIF 1/VIF
adr 1.86 0.537911
roa 1.65 0.606917
Togvmerc 1.59 0.629174
alavancagem 1.50 0.668454
mp 1.27 0.786627
perda 1.20 0.835317
bigfour 1.15 0.870217
beta 1.15 0.870632
temaud 1.14 0.877164
absactat 1.12 0.894503
indcons 1.04 0.958499

Mean VIF 1.33

. jb erro

Jarque-Bera normality test: 143.1 chi(2) 8.3e-32
Jarque-Bera test for Ho: normality:
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Linear regression Number of obhs = 208
F( 11, 196) = 2.14
Prob > F = 0.0195
R-squared = 0.2315
ROOT MSE = .05444

Robust
absad Coef. std. Err. t P>t [95% Conf. Interwval]
indcons —. 0185985 . 0260241 -0.71 0.476 —. 0699216 . 0327247
bigfour —. 0085253 . 0138541 -0.62 0.539 —. 0358476 . 0187969
temaud . 0052562 Q027283 1.93 0.055 —. 0001244 . 0106367
absactat . 2076584 1372384 1.51 0.132 —. 0629951 478312
beta . 0308177 . 0135546 2.27 0.024 . 0040862 . 0575492
alavancagem . 0004872 . 0003594 1.36 0.177 —. 0002217 . 001196
mp . 0010317 . 0009858 1.05 0. 297 —. 0009125 . 0029758
perda —. 0070211 . 0089636 -0.78 0.434 —. 0246985 . 0106563
roa -9.93e-06 . 0006719 -0.01 0. 988 —-. 0013351 . 0013152
adr . 0020639 0121679 0.17 0. 865 —. 0219329 . 0260606
logvmerc . 009272 . 0105784 0.88 0. 382 —. 0115901 . 0301342
_cons -.1084628 . 0969588 -1.12 0. 265 —. 2996793 . 0827537
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APENDICE C - Resultados das Regressdes para a adaptagdo do modelo de Frankel, Johnson e

Nelson (2002) com acumulagdes discriciondrias estimadas por meio do Modelo KS

C.1 Acumulagoes discricionarias absolutas estimadas por meio do Modelo KS — Periodo de

2006

. regress absad indcons bigfour temaud absactat beta alavancagem mp perda roa adr logvmerc

Source S5 df Ms Number of obs = 52
F( 11, 40) = 3.15

Model .131684474 11 .011971316 Prob = F = 0.0038
Residual .151856413 40 .00379641 R-squared = 0.4644
Adj R-sgquared = 0.3171

Total . 283540887 51 .005559625 ROOT MSE = .06l162
absad Coef. std. Err. T P>t [95% conf. Interval]
indcons . 0270706 . 0635389 0.43 0.672 —.1013463 .1554875
bigfour . 0266191 . 0364717 0.73 0.470 —. 0470928 .1003311
temaud —. 0052269 . 0078338 -0.67 0. 508 —. 0210597 . 0106058
absactat . 3898606 .1022814 3.81 0. 000 .1831422 . 5965789
beta . 033686 . 0286031 1.18 0.246 —. 024123 . 0914949
alavancagem . 0008358 . 0007657 1.09 0.282 —. 0007117 . 0023834
mp . 0023653 . 0040873 0.58 0. 566 —. 0058953 . 010626

perda . 0316955 . 0334957 0.95 0.350 —. 0360018 . 0993929
roa . 0014841 . 002426 0.61 0.544 —. 0034191 . 0063873

adr . 0176497 . 0274409 0.64 0.524 —. 0378105 . 0731098
Togvmerc —. 0246769 . 0196353 -1.26 0.216 —. 0643613 . 0150076
_cons . 1387406 .183215 0.76 0.453 —. 2315507 . 5090319

sreusch-pagan / Cook-weisberg test for heteroskedasticity
HO: Constant variance
variables: indcons bigfour temaud absactat bera alavancages mp perda roa ade logvmerc

chiz{11) - 79.62
Prob > ¢chi? = 0. DOO0

tamsey RESET test using powers of the fitted values of absad
Ho: model has no omitted variables

F{3, 37) = 1.28
prob > F = 0. 2967
variable | VIF 1/VIF
roa 3.68  0.271553
adr 2.52 0.397223
Togwmerc 2.2 0.452733
op 2.08 0. 480759
absactar 1.98 0. 505464
alavancagem 1.84 0. 542617
perda 1.57 0. 637512
beta 1.47  0.679933
Temaud 1.40  0.715012 .
bigfour 1.29  0.772973 - jb erro ) }
indcons 1.07  0.932565 Jarque-Bera normality test: 61.35 Chi(2) 4.8e-14
wean VIF | L.o2 Jargue-Bera test for Ho: normality:
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. regress absad indcons bigfour temaud absactat beta alavancagem mp perda roa adr logvmerc, vce(robust)

Linear regression Number of obs = 52
F( 11, 40) = 2.42
Prob = F = 0.0203
R-squared = 0.4644
ROOT MSE = .06162

Robust
absad Coef. std. Err. T P=|t| [95% conf. Interval]
indcons . 0270706 . 0271146 1.00 0.324 —. 02773 . 0818712
bigfour . 0266191 . 0531159 0.50 0.619 —. 0807321 1339704
temaud —. 0052269 . 0057216 —-0.91 0.366 —. 0167907 . 0063369
absactat . 3898606 . 1574367 2.48 0.018 . 071669 . 7080521
beta . 033686 . 0230246 1.46 0.151 —. 0128484 . 0802203
alavancagem . 0008358 . 0005901 1.42 0.164 —. 0003568 . 0020284
mp .0023653  .0023895 0.99 0.328 —. 0024641 . 0071947
perda . 0316955 . 0287857 1.10 0.277 —. 0264825 . 0898736
roa . 0014841 . 0018042 0.82 0.416 —. 0021623 . 0051306
adr . 0176497 . 0186235 0.95 0.349 —. 0199899 . 0552892
logvmerc —. 0246769 . 0150516 -1.64 0.109 —. 0550972 . 0057435
_cons .1387406 .1079152 1.29 0.206 —-.0793642 .3568454

C.2 Acumulagoes discriciondrias negativas estimadas por meio do Modelo KS — Periodo de

2006

. regress ad indcons bigfour temaud actat beta alavancagem mp perda roa adr logwvmerc

Source 55 df MS Number of obs = 29
F( 11, 17) = 9.74
Mode] - 083617615 11 . 007601601 Pprob = F = 0.0000
Residual . 013261946 17 .000780114 R-squared = 0.8631
Adj R-squared = 0.7745
Total - 096879561 28 .003459984 ROOT MSE = .02793
ad coef. std. Err. T P=|T| [95% conf. Interval]
indcons —. 0185652 .1014725 -0.18 0. 857 —.2326535 .1955231
bigfour —. 0099338 . 0368449 —0.27 0.791 —. 0876698 . 0678022
temaud . 0110705 . 0048534 2.28 0.036 . 0008307 0213104
actat . 4168957 . 0739553 5.64 0. 000 . 2608636 . 5729279
beta —. 0126716 .0190141 —0.67 0.514 —. 0527879 . 0274447
alavancagem —. 0013292 . 0005534 -2.40 0.028 —. 0024968 —. 0001615
mp —. 0026537 . 0038261 —-0.69 0.497 —. 0107262 . 0054187
perda . 0009936 0197187 0.05 0. 960 —. 0406093 . 0425964
roa —. 0022925 0017784 -1.29 0.215 —. 0060446 . 0014596
adr —. 0224931 . 017569 -1.28 0.218 —. 0595604 . 0145742
Togvmerc . 0182292 0150744 1.21 0.243 —. 013575 . 0500334
_cons —. 0969746 .1443693 -0.67 0.511 —. 4015672 . 2076179
variable VIF 1/VIF
roa 427 0.233956
mp 2.88 0.347628
logvmerc 2_86 0.349323
adr 2.78 0.359280
alavancagem 2.58 0. 386849
actat 2.31 0.432590
bheta 1.77 0.565881
perda 1.72 0.581833
bigfour 1.68  0.595172 _ jb erro
temaud 1.44  0.692941 4,000 Rera normality test: .4878 chi(2) .7836
indcons 1.29  0.777701 q y Pt .
Jarque-Bera test for Ho: normality:
Mean VIF 2.33
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greusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
Variables: indcons bigfour temaud actat beta alavancagem mp perda roa adr logvmerc

chi2(11) - 7.41
Prob = chi2 0. 7649

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of ad
HMo: model has no omitted variables
F(3, 14) = 0.96

Prob > F 0.4379

. regress ad indcons bigfour temaud actatr alavancagem adr

Source 55 df Ms Number of obs = 29
F( 6, 22) = 14.54

Model 077371328 6 .012895221 Prob = F = 0.0000
Residual . 019508232 22 .000886738 R-squared = 0.7986
Adj R-squared = 0.7437

Total . 096879561 28 .003459984 ROOT MSE = .02978

ad Coef. std. Err. t P=|t| [95% Conf. Interval]
indcons —. 0217595 . 0965782 -0.23 0.824 —. 2220503 .1785313
bigfour -. 0054226 . 0310837 -0.17 0.863 —. 0698862 . 0590409
temaud . 0093408 . 0048224 1.94 0. 066 —. 0006601 . 0193418
actat .4450824  .0539827 8.24 0.000 .3331292 . 5570357
alavancagem —. 0007097 . 0003892 -1.82 0.082 —. 0015168 . 0000974
adr —. 0083118 . 0126289 -0.66 0.517 —. 0345026 017879
_Cons . 0056577 . 0369376 0.15 0. 880 —. 0709461 . 0822615

Breusch-rPagan / Cook-weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
variables: indcons bigfour temaud actat alavancagem adr

chiz(e) 6. 82
Prob > chiz = 0.3377

Ramsey RESET Test using powers of the fitted values of ad
Ho: model has no omitted variahles

F(3, 19) = 1.15
Prob = F = 0.3562
variable VIF 1/VIF
adr 1.27 0.790369
temaud 1.25 0.797833
alavancagem 1.12 0. 889252
actat 1.08 0.922877 . jb erro
bigfour 1.05 0.950541 o : . ;
e iomen s it Jarque-Bera normality test: 1. 358 chi(2) .5071
Jarque-Bera test for Ho: normality:
Mean VIF 1.13
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C.3 Acumulagoes discricionarias positivas estimadas por meio do Modelo KS — Periodo de 2006

regress ad indcons bigfour temaud actat beta alavancagem mp perda roa adr logvmerc

Source g5 df M5 Number of obs = 23
F( 11, 11) = 2.64
Model -133812205 11 .012164746 Prob > F = 0.0610
Residual . 050621493 11 .004602863 R-squared = 0.7255
Adj R-squared = 0.4510
Total -184443698 22 .008383804 Root MSE = .06784
ad coef. std. Err. T P>t [95% conf. Intervall]
indcons . 0378046 .0B43711 0.45 0.663 —.147895 . 2235041
bigfour 0222738 . 062097 0.36 0.727 —. 1144007 .1589484
temaud —. 0301601 .0224141 -1.35 0. 206 —. 0794931 .0191729
actat 4223767 . 1453685 2.91 0.014 .1024229 . 7423306
beta . 0614354 . 0995481 0.62 0. 550 —-.1576686 . 2805393
alavancagem —. 0020345 . 0014126 -1.44 0.178 —. 0051437 . 0010746
mp .014411 . 0068019 2.12 0.058 —. 0005599 . 0293819
perda .0631733 .1223222 0.52 0.616 —. 2060561 . 3324027
roa —. 0060606 . 0044324 -1.37 0.199 —. 0158162 . 0036949
adr . 0971224 . 0774691 1.25 0.236 —. 0733859 . 2676306
Togvmerc —. 0400123 . 0500066 —0. 80 0.441 —.1500761 . 0700515
_cons .526312 .4800748 1.10 0. 296 —. 5303256 1. 58295
variable VIF 1/VIF
adr 7.37 0.135693
Togvmerc 6.37 0.157067
perda 5.94 0. 168460
beta 5.92 0.168848
roa 5.64 0.177392
temaud 4.00 0. 250266
actat 3.31 0.301797
mp 3.12 0.320442 .
alavancagem 2.32 0.431561 - jb erro
bigfour 2.19 0.457577 Jarque-Bera normality test: 3.932 chi(2) .14
indcons 1.34  0.747729  |jargue-Bera test for Ho: normality:
Mean VIF 4.32

Breusch-Pagan / Cook-weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
variables: indcons bigfour temaud actat beta alavancagem mp perda roa adr logwmerc

chi2 {113
Prob = chiZ

12.45
0. 3307

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of ad
Ho: model has no omitted variables
F(3, 8) = 23.18
Prob > F = 0.0003



. regress ad indcons bigfour temaud actat mp adr
Source 55 df M5 Number of obs = 23
F(C 6, 16) = 3.46
Model . 104199227 6 .017366538 Prob > F = 0.0218
Residual . 080244471 16 .005015279 R-squared = 0.5649
Adj R-squared = 0.4018
Total .184443698 22 .008383804 Root MSE = .07082
ad Coef. std. Err. t P>t [95% conf. Interwval]
indcons . 0069053 . 0825803 0.08 0.934 —.1681572 .1819677
bigfour —. 0856918 . 0461322 -1.86 0.082 —.1834878 0121042
temaud -.0241642 . 0136275 -1.77 0.095 -.0530533 .0047248
actat . 4606502 - 1079922 4_27 0.001 .231717 - 6B95835
mp . 0030275 . 0042377 0.71 0.485 —. 005956 012011
adr . 0586182 .0373346 1.57 0.136 —. 0205275 .1377639
_cons .1771241  .0581537 3.05 0.008 . 0538439 . 3004044
Ramsey RESET test using powers of the fitted values of ad
Ho: model has no omitted variables
F(3, 13) = 3.26
Prob » F = 0.0564
greusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant wariance
variables: indcans bigfour temaud actat mp adr
chi2(6) = 24.53
Prob > chi2z = 0. DO
Variable VIF 1/VIF
actat 1.68 0. 595851
adr 1.57 0.636587
temaud 1.36 0.737695
indcons 1.18 0.850444
mp 1.11 0.899532
bigfour 1.11 0.903364
Mean VIF 1.33
regress ad indcons bigfour temaud actat mp adr, vce(robust)
_inear regression Number of obs = 23
F( 6, 16) = 2.29
Prob = F = 0.0865
R-squared = 0.5649
ROOT MSE = .07082
Robust
ad coef. std. Err. T p=|t| [95% conf. Interwvall
indcons . 0069053 . 0296842 0.23 0.819 —. 0560223 . 0698329
bigfour —. 0856918 . 0352029 -2.43 0.027 —.1603186 —. 0110651
temaud —. 0241642 . 0152851 -1.58 0.133 —. 0565673 . 0082388
actat . 4606502 .1943076 2.37 0.031 . 0487366 . 8725639
mp . 0030275 . 0028945 1.05 0.311 —. 0031087 . 0091637
adr . 0586182 . 0407531 1.44 0.170 —. 0277744 . 1450108
_cons 1771241 .0461731 3.84 0.001 . 0792415 . 2750067

173



174

C.4 Acumulagoes discricionarias absolutas estimadas por meio do Modelo KS — Periodo de 2007

. regress absad indcons bigfour temaud actat absactat beta alavancagem mp perda roa adr locvmerc

source 55 df M5 Number of obs = 52
F({ 12, 39) = 2.35
Model . 044976553 12 .003748046 Prob = F = 0.0220
residual . 062166906 39 .001594023 R-squared = 0.4198
Adj R-squared = 0.2412
Total .107143459 51 .002100852 RoOt MSE = .03993
absad coef. std. Err. T P>\t [95% conf. Interval]
indcons —. 0658216 . 0989088 -0.67 0.510 —-.2658836 .1342404
bigfour —. 0118757 0246412 —0.48 0.633 —. 0617172 . 0379658
temaud —. 0044022 . 0056119 -0.78 0.438 -.0157533 . 0069488
actat .1834363 . 0687632 2.67 0.011 . 0443496 . 322523
absactat . 3827364 . 1040691 3.68 0.001 1722368 . 5932361
beta —. 0098703 . 0176582 —-0.56 0.579 —. 0455873 . 0258468
alavancagem —. 0000658 . 0004 865 -0.14 0.893 —-. 0010499 . 0009183
mp —. 0005884 . 0021929 -0.27 0.790 —. 0050239 . 0038472
perda —. 0106612 . 0212931 -0.50 0.619 —-. 0537306 . 0324082
roa —. 0018628 . 0013304 -1.40 0.169 —-. 0045539 . 0008282
adr —. 0150346 .0172613 -0.87 0.389 —-.0499489 . 0198797
Tocvmerc . 0033339 . 0123347 0.27 0.788 —.0216154 . 0282832
_cons . 048458 .1189183 0.41 0. 686 -.1920769 . 2889929
greusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
variables: indcons bigfour temaud actat absactat beta alavancagem mp perda roa adr
Tocwvmerc
chiz(12) = 2184
Prob > chi? 0.0393
Ramsey RESET test using powers of the fitted values of absad
Ho: model has no omitted variables
F{3, 36) = 604
Prob > F 0.9
Variable | VIF 1/VIF
adr 2.37 0. 421508
locvmerc 1.99 0. 501930
temaud 1.96 0510869
roa 1.84 0. 543611
alavancagem 164 0_608124
mp 1.59 0627175
perda 1.51 0. bbh2 385
bigfour 1.41 0. 711006
acrat 1.34 0.745264
beta 1.33 0. 749067 .
absactat 1.23  0.811658 - jb erro . .
indcons 1.17  0.854952 Jarque-Bera normality test: 1.836 chi(2) .3993
Wean VIF | 1.62 Jarque-Bera test for Ho: normality:
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regress absad indcons bigfour temaud absactat actat beta alavancagem mp perda roa adr locvmerc, vce(robust)

Linear regression Mumber of obs = 52
F( 12, 39) = 1.82
Prob = F = 0.0787
R-squared = 0.4198
ROOT MSE = .03993

Robust
absad coef. std. Err. T P=lt| [95% conf. Interwval]
indcons —. 0658216 .0431038 -1.53 0.135 —. 1530074 . 0213642
bigfour —. 0118757 . 026625 —0.45 0.658 —. 06572908 . 419785
temaud —. 0044022 0051315 —0.86 0.396 —. 0147817 0059773
absactat . 3827364 .1508454 2.54 0.015 0776228 . 6878501
actat .1834363 .1084844 1.69 0.099 —. 0359941 - 4028667
beta —. 0098703 .0198574 —0.50 0.622 —. 0500357 . 0302952
alavancagem —. 0000658 - 0005339 —0.12 0.903 —. 0011457 . 0010141
mp —. 0005884 .0021403 —0.27 0.785 —. 0049175 . 0037408
perda —. 0106612 0215742 —0.49 0.624 —. 0542992 - 0329769
roa —. 0018628 . 0012964 -1.44 0.159 —. 0044851 . 0007594
adr —. 0150346 0174365 —0.86 0.394 —. 0503032 .0202341
locvmerc .0033339 0119725 0.28 0.782 —. 0208827 . 0275504
_cons . 048458 -1137967 0.43 0.673 —. 1817175 .2786335

C.5 Acumulagoes discricionarias negativas estimadas por meio do Modelo KS — Periodo de

2007

. regress ad indcons bigfour temaud actat beta alavancagem mp perda roa adr locvmerc

Source 55 df M5 Number of obs = 26
F( 11, 14) = 0.65
Mode . 010922423 11 .000992948 prob = F = 0.7642
Residual . 021523865 14 .001537419 R-squared = 0.3366
Adj R-squared = -0.1846
Total . 032446288 25 .001297852 RoOOT MSE = .03921
ad coef. std. Err. T =T [95% conf. Interval]
indcons . 0140224 . 2038495 0.07 0.5946 —.4231913 -4512361
bigfour . 0166935 - 0341991 0.49 0.633 —. 0566564 - 0900433
temaud . 0093543 . 0091986 1.02 0.326 —. 0103746 . 0290832
actat .0664258  .1697234 0.39 0.701 —. 2975947 .4304463
beta —. 0113277 - 0248903 —0.46 0.656 —. 0647122 - 0420567
alavancagem —. 000119 . 0006044 —0.20 0. BA7 —. 0014152 0011772
mp . 0015504 . 0030116 0.51 0.615 —. 0049089 . 0080096
perda .0017125 - 0325884 0.05 0.959 —. 0681827 0716077
roa . 0022033 - 0022262 0.99 0.339 —. 0025714 . 006978
adr . 0431055 . 0247805 1.74 0.104 —. 0100433 . 0962544
Tocvmerc —. 0058281 - 0188157 -0.31 0.761 —. 0461837 . 0345276
_cons —. 0505151 .1908024 —-0.26 0.795 —. 4597455 . 3587153
Breusch-Pagan / Cook-weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
variables: indcons bigfour temawd actat absactat heta alavancagem mp perda roa adr
Tocvmerc
chi2({12) = 6.11

Prob > chi2 =

0.9104

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of ad

Ho?

Prob > F

1.45

model has no omitted variables
F(3, 11) =

0. 2804



variable VIF 1/VIF
locymerc 3.13 0. 319040
rod 2.949 0. 334331
temaud 2.76 0. 362284
adr 2.58 0. 387469
perda 2.34 0.427717
actat 2.11 0. 47 3648
bigfour 2.02 0.495320
mp 1.98 0. 505573
alavancagem 1.86 0.538196
indcons 1.38 0. 724405
beta 1.37 0. 7 30602
Mean VIF 2.23

. jb erro

Jarque-Bera normality test:
Jarque-Bera test for Ho: normality:

. regress ad indcons bigfour temaud adr

1.385 chi(2)

source S5 df M5 Number of ohs = 26
F( 4, 21) = 1.42
ModeT . 006893487 4 001723372 Prob = F = 0.2631
Residual .025552801 21 . 0012168 R-squared = 0.2125
Adj R-squared = 0.0625
Total . 032446288 25 .001297852 ROOT MSE = .03488
ad coef. std. Err. T P=|T| [953% conf. Intervall
indcons . 0255089 .1718694 0.15 0. 883 -.331913 . 3829309
bigfour . 0162856 . 0224522 0.73 0.476 —. 0304063 . 0629775
temaud . 0107021 . 0054591 1.96 0.063 —. 0006507 . 0220549
adr . 0264455 . 0165678 1.60 0.125 —. 0080091 . 0609
_cons —. 1001332 .0284512 -3.52 0.002 —. 1593007 —. 0409657
Breusch-ragan / Cook-weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant wvariance
variables: indcons bigfour temaud adr
chi2(4) = 1.59
Prob = chiz = 0.8100
Ramsey RESET test using powers of the fitted walues of ad
Ho: model has no omitted variables
F(3, 18) = 1.20
Prob > F = 0.33%6
variable VIF 1/VIF
adr 1.46 0. 686050
indcons 1.24 0. 806549
temaud 1.23 0. 814095
bigfour 1.10 0.909549 . jb erro
Jarque-Bera normality test: 1.028 Chi(2)
Mean VIF 1.26

Jarque-Bera test for Ho: normality:

- 5003

. 5982
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C.6 Acumulagoes discricionarias positivas estimadas por meio do Modelo KS — Periodo de 2007

. regress ad indcons bigfour temaud actat beta alavancagem mp perda roa adr locvmerc

source 55 df Ms Number of obs = 26
F( 11, 14) = 1.60
Model .041643838 11 .003785803 Prob = F = 0.2008
rResidual . 03306136 14 .002361526 R-squared = 0.5574
Adj R-squared = 0.2097
Total . 074705198 25 .002988208 ROOT MSE = . 0486
ad coef. std. Err. T P=|t| [95% conf. Interwval]
indcons —. 0371242 .1656188 -0.22 0.826 —.3923411 . 3180928
bigfour —. 0756037 . 0653647 -1.16 0.267 —. 215797 . 0645897
temaud . 0114279 . 0129854 0.88 0.394 —. 016423 . 0392787
actat .4546203 . 1460798 3.11 0.008 .1413104 . 7679303
beta —. 0231238 . 0448666 -0.52 0.614 —.1193531 . 0731055
alavancagem . 0000165 . 0013196 0.01 0.990 —. 0028137 . 0028468
mp —. 0026586 . 0066275 -0.40 0.694 —. 0168732 . 0115561
perda . 0140423 . 0442266 0.32 0.756 —. 0808143 . 1088989
roa —. 0032543 . 0025403 -1.28 0.221 —. 0087028 . 0021942
adr . 0108835 . 0383882 0.28 0.781 —. 0714509 .0932179
locvmerc . 0130395 . 0243257 0.54 0. 600 —. 0391338 . 0652128
_cons . 0013991 . 2893905 0.00 0. 996 —. 6192819 . 6220801
Breusch-Pagan / Cook-weisberg test for heteroskedasticity
Ho:; Constant wvariance
vVariables: indcons bigfour temaud actat beta alavancagem mp perda roa adr locvmerc
chi2{11) = 7.93
Prob > chi2 = 0.71%6
Ramsey RESET test using powers of the fitted values of ad
Ho: model has no omitted variables
FC3, 11) 13.93
Prob > F = 0. 0005
variable VIF 1/VIF
adr 3.84 0. 260406
P 3.57 0. 2B0077
temaud 3.47 0. 288078
beta 2.66 0.376523
alavancagem 2.34 0.427044
actat 1.96 0. 510746
roa 1.91 0.523280
locvmerc 1.82 0549958
bigfour 1.74 0574830
indcons 1.61 0.620475 . ]h erro
perda 1.53  0.653970 Jarque-Bera normality test: 9.097 chi(2)
Mean VIF 2.40 Jarque-Bera test for Ho: normality:

. 0106
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C.7 Acumulagoes discricionarias absolutas estimadas por meio do Modelo KS — Periodo de 2008

. regress absad indcons bigfour temaud actat absact beta alavancagem mp perda roa adr lTogvmerc

source 55 df Ms Number of obs = 52
EC 12, 39) = 5.88

Model . 187627796 12 . 01563565 Prob > F = 0.0000
rResidual .103719207 39 .002659467 R-squared = 0.6440
Adj R-squared = 0.5345

Total . 291347003 51 .005712686 ROOT MSE = .05157
absad Coef. std. Err. T P>|t| [95% conf. Interwval]
indcons —. 0400864 . 0641291 -0.63 0.536 —. 1697997 . 0896269
bigfour . 0562458 . 026493 2.12 0.040 . 0026588 .1098329
temaud —. 0025315 . 0059376 -0.43 0.672 —. 0145413 . 0094784
actat —. 0714663 . 065481 -1.09 0.282 —. 2039142 . 0609816
absact .7635079 .1368632 5.58 0.000 . 486676 1.04034
beta . 029896 . 024808 1.61 0.116 —. 0102829 . 0900749
alavancagem - 0009012 . 0006639 1.36 0.182 —. 0004416 -002244
mp . 0014021 . 0021311 0.66 0.514 —. 0029085 . 0057127

perda —. 0536183 . 0410698 -1.31 0.199 —. 1366897 . 0294532
roa . 0010632 . 0012176 0.87 0.388 —. 0013996 . 003526

adr . 0427913 . 0221544 1.93 0. 061 —. 0020201 . 0876027
Togvmerc —. 0290283 . 0112929 -2.57 0.014 —. 0518704 —. 0061862
_cons .1340001 . 1149265 1.17 0.251 —. 0984608 . 3664609

. estat hettest indcons bigfour temaud actat absact beta alavancagem mp perda roa adr logvmerc

sreusch-pagan / Cook-weisberg test for heteroskedasticity

Ho: Constant variance
variables: indcons bigfour temaud actat absact beta alavancagem mp perda roa adr Togvmerc

. estat oviest

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of absad

0.838435 Jarque-Bera normality test:

Ho: model has no omitted variables
F(2, 36) = 9.13
Prob = F = 0. 0001
variable VIF 1/VIF
adr 2.39 0.419286
roa 2.24 0.445826
Tlogvmerc 2.17 0. 460011
alavancagem 2.09 0.478522
mp 2.01 0.497775
perda 1.79 0. 557745
actat 1.65 0. 605297
temaud 1.65 0. 607224
beta 1.58 0.633184
absact 1.43 0.701548 .
indcons 1.21 0.827002 . jb erro
bigfour 1.19
Mean VIF 1.78

.3434 chi(2)

Jarque-Bera test for Ho: normality:

. 8422
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. regress absad indcons bigfour temaud adr, wvce(robust)

Linear regression Number of obs = 52
F( 4, 47) = 4.73
Prob > F = 0.0027
R-squared = 0.1087
ROOT MSE = .07433
rRobust
absad Coef. std. Err. t P=|t| [95% conf. Interwval]
indcons —. 0816964 . 042098 -1.94 0.058 —. 1663866 . 0029938
bigfour - 0586883 . 0164152 3.58 0.001 . 0256652 -0917114
temaud —. 0002424 . 0056384 —0.04 0. 966 —. 0115853 . 0111005
adr .0314104 . 0219823 1.43 0.160 —. 0128122 . 075633
_cons . 0145808 . 0214355 0.68 0. 500 —. 0285419 0577034
variable VIF 1/VIF
temaud 1.18 0. 850616
adr 1.13 0. BB2678
indcons 1.03 0.971594
bigfour 1.02 0.975611
Mean VIF 1.09

C.8 Acumulagoes discriciondrias negativas estimadas por meio do Modelo KS — Periodo de 2008

. regress ad indcons bigfour temaud actat beta alavancagem mp perda roa adr logvmerc
note: perda omitted because of collinearity

source 55 df MS Number of aobs = 27
F({ 10, 16) = 7.38
Model .129340289 10 .012934029 Prob = F = 0.0002
Residual . 028044601 16 .001752788 R-squared = 0.8218
Adj R-squared = 0.7104
Total .1573B4A889 26 .006053265 ROOT MSE = .04187
ad coef. std. Err. T P>t [95% conf. Interwal]
indcons . 0682608 0702294 0.97 0.346 —. 0806189 . 2171405
bigfour - 0064101 - 0400059 0.16 0.875 —. 0783986 - 0912188
temaud —. 0034017 . 0065715 -0.52 0.612 —. 0173326 . 0105292
acCtTat . 4930266 .1141643 4.32 0.001 . 251009 . 7350441
beta —. 0606651 .0355914 -1.70 0.108 —.1361156 . 0147854
alavancagem —. 0006097 . 0008403 -0.73 0.479 —. 002391 0011716
mp —. 0059095 . 0063299 -0.93 0.364 —. 0193283 . 007 5092

perda (omitted)
roa —. 0004711 . 0025899 -0.18 0.858 —. 0059616 . 0050193
adr —. 0400603 . 035866 -1.12 0.281 —. 1160928 . 0359723
Togvmer c . 0304261 . 0161461 1.88 0.078 —. 0038021 . 0646543
_cons —. 2146408 .1496644 -1.43 0.171 —. 5319152 .1026335

Breusch-Pagan / Cook-wWeisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant wariance
variables: indcons bigfour temaud actat beta alavancagem mp perda roa adr logvmerc

chi2(10)

Prob » chi

= 17.48
= 0.0643



Ransey RESET vest using powers of the fitted values of ad
Ho: modal has no omitted variables

Variable

FC3, 13) =
Prob > F = 0. 0617

VIF 1/VIF

raa

adr
logvmerc

mp
alavancagem
actat
temaud
bigfour
beta
indcons

7.78 0.128614
4.95 0. 20141
4.83 0. 207090
2.99 0. 334832
2. B4 0351918
2.81 0.356230
1.79 0.558561
1.69 0. 591391
1.55% 0. 645034
1.27 0_7B7693

Mean VIF

3.25

3.14

. jb erro
Jarque-Bera normality test:

3.742 chi(2) .154
Jarque-Bera test for Ho: normality:

. regress ad indcons bigfour temaud adr logvmerc actat, vce(robust)

Linear regression Number of obs = 27

F{ @&, 20) = 5.85

Prob > F = 0.0012

R-squared = 0.7621

ROOT MSE = .04327

Robust

ad Coef. std. Err. t P=|t] [95% conf. Intervall]

indcons . 0224403 . 0447562 0. 50 0.622 —. 0709195 .1158

bigfour . 0061631 . 0200899 0.31 0.762 —-. 0357437 . 0480699

temaud —. 0018991 . 0050593 -0.38 0.711 —. 0124527 . 0086544

adr —. 0204652 .0191336 -1.07 0.298 —. 0603773 . 0194469

Togvmerc .0323423 . 0109561 2.95 0.008 . 0094884 . 0551963

actat . 3831663 .1300913 4.48 0.000 . 3118007 . 8545319

_cons -. 3329638 1117325 -2.98 0. 007 -. 5660338 -. 0998938
variable VIF 1/VIF
Togvmerc 2.19 0.455652
adr 1.92 0. 520013
bigfour 1.46 0. 683257
temaud 1.33 0.749897
actat 1.27 0.786548
indcons 1.09 0.920225

Mean VIF 1.55
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C.9 Acumulagoes discricionarias positivas estimadas por meio do Modelo KS — Periodo de 2008

. regress ad indcons bigfour temaud actat beta alavancagem mp perda roa adr logvmerc

Source 55 df M5 Number of obs = 25
F({ 11, 13) = 1.54

Model . 075502903 11 . 0068639 Prob > F = 0.2280
rResidual . 058019103 13 .004463008 R-squared = 0.5655
adj R-squared = 0.1978

Total -133522006 24 .005563417 Root MSE = .06681

ad coef. std. Err. T Px|t| [95% conf. Interwval]
indcons —. 0706948 .1434589 -0.49 0.630 —. 3806188 .2392292
bigfour 0117428 . 0564719 0.21 0.838 —. 1102575 .133743
temaud . 0049458 . 0224648 0.22 0. 829 —. 0435864 .053478
actat . 3420908 . 181766 1.88 0. 082 —. 0505908 7347724
beta —. 015052 . 0481809 -0.31 0.760 —.1191405 . 0890365
alavancagem . 0010927 . 0014565 0.75 0.466 —. 0020538 . 0042393
mp . 0018306 . 004086 0.45 0. 662 —. 0069968 . 0106579

perda —. 0087885 .0782134 —-0.11 0.912 —-. 1777582 .1601813
roa . 0015251 . 0020295 0.75 0.466 —. 0028593 - 0059096

adr . 0574187 . 0373046 1.54 0.148 —. 023173 .1380104
Togvmerc —. 0128818 .0447813 —-0.29 0.778 —. 1096258 . 0838622
_cons . 0736044 .4769299 0.15 0. 880 -. 9567399 1.103949

Breusch-Pagan / Cook-wWeisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance

variables: indcons bigfour temaud actat beta alavancagem mp perda roa adr logvmerc
chi2(11) = 7.95
Prob > chi2 = 0.7175

. estat ovtest

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of ad
Ho: model has no omitted variables

F(3, 10) = 4.58
Prob > F = 0.0288
variable VIF 1/VIF
temaud 5.64 0.177437
logvmerc 5.60 0.178612
mip 3.87 0. 258206
perda 3.62 0. 276351
actat 3.28 0. 304804
alavancagem 2.63 0. 379695
adr 1.92 0. 520671
bigfour 1.89 0.530100
roa 1.83  0.545060 .
beta 1.74  0.573109 jb erro , ,
indcons 1.51  0.662733 larque-Bera normality test: 1.181 chi(2) .5541
= larque-Bera test for Ho: normality:
Mean VIF 3.05

. regress ad indcons bigfour temaud actat adr

source 55 df MS Number of obs = 25
F( 5, 19) = 3.23

Model - 061318653 5 .012263731 Prob = F = 0.0282
Residual . 072203353 19 .003800176 R-squared = 0.4592
Adj R-squared = 0.3169

Total .133522006 24  .005563417 Root MSE = .06165
ad coef. std. Err. T P>t [95% conf. Interval]
indcons —. 0675727 1127837 -0.60 0. 556 —-.3036318 .1684863
bigfour .0246378 . 0418815 0.59 0.563 —. 0630212 1122967
temaud —. 0008716 . 0100247 —-0.09 0.932 —. 0218534 . 0201103
actat .3224172 - 1003097 3.21 0. 005 . 1124666 . 5323678
adr . 0367635 . 0268217 1.37 0.186 —. 019375 . 0929021
_cons 0324004 . 0479968 0.68 0. 508 —. 0680581 . 1328589




Breusch-Pagan / Cook-wWeisberg test for heteroskedasticity

Ho:

Constant variance

variables: indcons bigfour temaud actat adr

chiz(5)
Prob = chiz2

0.97
0. 9650

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of ad

Ho: model has no omitted variables
F(3, 18) = 10.03
Prob = F = 0. 0006
variable VIF 1/VIF
temaud 1.32 0.758728
bigfour 1.22 0. 820645
actat 1.17 0.852191
adr 1.17 0. 857530
indcons 1.10 0.913011
Mean VIF 1.19
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C.10 Acumulagoes discricionarias absolutas estimadas por meio do Modelo KS — Periodo de

2009

. regress absad indcons bigfour temaud absactat beta alavancagem mp perda roa adr Togvmerc

source 55 df M5 Number of obs = 52
F( 11, 40) = 4.13
Model .154071079 11 . 014006462 Prob = F = 0.0004
rResidual .135543001 40 .003388575 R-squared = 0.5320
adj rR-squared = 0.4033
Total . 289614079 51 .005678707 ROOT MSE = .05821
absad coef. std. Err. T P>|t| [95% conf. Intervall]
indcons —-. 0023166 . 0989828 -0.02 0.981 —. 2023683 1977352
bigfour —. 0361966 .0322549 -1.12 0. 268 —.1013862 . 028993
temaud - 0021247 - 0051739 0.41 0.684 —. 0083321 . 0125815
absactat .1994617 .0491571 4.06 0. 000 .1001116 . 2988119
beta —. 0047174 . 0259105 -0.18 0. 856 —. 0570845 . 0476496
alavancagem —. 0012513 - 0007293 -1.72 0. 094 —. 0027252 . 0002226
mp . 0044897 . 0054068 0.83 0.411 —. 0064378 . 0154172
perda -027427 - 0228508 1.20 0.237 —. 0187562 . 0736102
roa -. 0028688 . 0022779 -1.26 0.215 —. 0074726 .0017351
adr .0221651 . 0254867 0.87 0. 390 —. 0293455 . 0736757
Togvmerc —-. 0281159 018012 -1.56 0.126 —. 0645195 . 0082877
_cons -4321478 .1801791 2.40 0.021 . 0679923 . 7963033
variable VIF 1/VIF
adr 2.48 0. 403667
mp 2.29 0.437389
roa 2.08 0. 479864
alavancagem 2.07 0_483958
Togvmerc 2.0 0497123
absactat 1.41 0. 706969
S
temau £ 3 .
beta 1.35 0.730578 - JD erro , ,
perda 1.3 0.748241 Jarque-Bera normality test: 1.482 chi(2)
indcons 1.21  0.826167  Jargue-Bera test for Ho: normality:
Mean VIF 1.73

4767
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Breusch-Pagan / Cook-wefsberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
variables: indcons bigfour temaud absactat beta alavancagem mp perda roa adr logvmerc

chi2(11) = 791
Prob = chiz2 = 0.7218

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of absad
Ho: model has no omitted variables
{3, 37) = 0.36
Prob > F = 0. 7806

C.11 Acumulagoes discricionarias negativas estimadas por meio do Modelo KS — Periodo de

2009

. regress ad indcons bigfour temaud actat beta alavancagem mp perda roa adr Togvmerc

source 55 df M5 Number of obs = 33
F{ 11, 21) = 11.64
Model .154752534 11 .014068412 Prob > F = 0.0000
Residual . 025374866 21 .001208327 R-squared = 0.85%91
Adj rR-squared = 0.7853
Total . 1801273299 32 .005628981 RooOT MSE = .03476
ad Coef. std. Err. T P>t [95% conf. Interwval]
indcons .0511691 .1188375 0.43 0.671 —.195967 . 2983052
bigfour . 0200748 02225732 0.90 0.377 —. 0262118 . 0663614
temaud —. 0035163 . 0045873 -0.77 0.452 —. 013056 . 0060234
actat .3043793 .0373389 8.15 0. 000 . 2267287 . 3820299
beta —. 0503848 . 0209019 -2.41 0.025 —. 0938528 —. 0069168
alavancagem —. 0008659 . 0005692 -1.52 0.143 —. 0020496 . 0003178
mp —. 0008189 . 0048977 -0.17 0. B69 —. 0110043 . 0093665
perda . 0017321 .0173258 0.10 0.921 —. 034299 .0377632
roa —. 0015327 . 0023158 -0.66 0.515 —. 0063486 . 0032832
adr —. 0141074 . 0176092 —0. 80 0.432 —. 0507276 0225129
Togvmerc . 0195279 .0131151 1.49 0.151 —. 0077463 . 0468021
_cons —. 1218249 .1442108 —0.84 0.408 —. 4217277 1780779
variable VIF 1/VIF
alavancagem 2.50 0. 399911
roa 2.14 0.467263
actat 211 0_473702
adr 207 0483437
temaud 1.73 0578072
mgp 1.65 0. 606456
logvmerc 1.63 0.614120
igfour . i .
indcans 1.40  0.716454 - jb erro , ,
perda 1.37 0. 729858 Jarque-gera normality test: 3.47 chi(2) .1764
Jarque-Bera test for Ho: normality:
Maan YIF 1.79

Breusch-Pagan / Cook-wWeisberg test for hetergskedasticity
Ho: Constant variance
variables: indeons bigfour temaud actat beta alavancagem mp perda roa adr logumaerc

chi2(11) = 15.44
Prob > chi? = 0.1633

Ramsey RESET test wsing powers of the fitted values of ad
Ho: model has no omitted variables
F(3, 18) = 1.79
Prob > F = 0.1858



regress ad indcons bigfour

temaud actat beta adr

source S5 df Ms Number of obs = 33
F( 6, 26) = 18.33

Mode] .145686156 6 .024281026 Prob = F = 0.0000
Residual .034441243 26 .001324663 R-squared = 0.8088
Adj R-squared = 0.7647

Total .180127399 32 .005628981 ROOT MSE = . 0364
ad coef. std. Err. T P=|T| [95% conf. Interwvall]
indcons .1143325 . 1159049 0.99 0.333 —.1239135 . 3525785
bigfour . 0195156 .023208 0.84 0.408 —. 0281891 . 0672203
temaud - 0005131 .0043512 0.12 0.907 —. 0084309 . 009457
actat . 2758869 0331777 8.32 0. 000 . 2076891 . 3440847
beta —. 0351785 . 0185623 -1.90 0.069 —-. 0733339 . 0029769
adr - 0032518 0141212 0.23 0.820 —. 0257747 .0322783
_cons —. 0327876 . 0356034 -0.92 0.366 —.1059715 . 0403963

Breusch-ragan / Cook-weisberg test for heteroskedasticity

Ho:

constant variance

variables: indcons bigfour temaud actat beta adr

chi2(e)
Prob > chiz

8.33
0.2149

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of ad
Ho: model has no omitted variables

F(3, 23) = 1.93
Prob > F = 0.1535
variable VIF 1/VIF
actat 1.52 0.657744
bigfour 1.43 0. 699659
temaud 1.42 0.704369
adr 1.21 0.824129
indcons 1.21 0. 825681
beta 1.16 0. 860936
Mean VIF 1.33
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C.12 Acumulagoes discriciondrias positivas estimadas por meio do Modelo KS — Periodo de

2009

. regress ad indcons bigfour temaud actatr beta alavancagem mp perda roa adr logvmerc

.941 chi(2)

Source 55 df M5 Number of obs = 19
F( 11, 7 = 1.74
Mode1 .059432994 11 . 005402999 Prob > F = 0.2371
Residual . 021743167 7 .003106167 R-squared = 0.7321
Adj R-squared = 0.3112
Total .081176161 18 .004509787 ROOT MSE = .05573
ad Coef. std. Err. T P> t| [95% conf. Interwal]
indcons —. 0662239 1512252 —0.44 0.675 —. 4238147 . 291367
bigfour —. 0762623 . 0690184 -1.10 0.306 —. 2394649 . 0869403
Temaud . 0042322 . 0098458 0.43 0. 680 —. 0190495 . 0275139
actat .1462529 .1229172 1.19 0.273 —. 1444001 . 4369058
beta —. 0057915 0572315 -0.10 0.922 —.1411225 .1295395
alavancagem -.0031624 . 0020339 -1.55 0.164 —. 0079718 001647
mp . 0062935 . 0097769 0.64 0.540 —. 0168253 .0294123
perda . 0344067 . 0419032 0.82 0.439 —. 0646787 .1334921
roa —. 0033884 . 0035502 -0.95 0.372 —. 0117833 . 0050065
adr . 038095 05771 0.66 0.530 —. 0983675 . 1745575
logvmerc —. 0447408 . 0383439 -1.17 0.281 —.1354096 . 0459281
_cons .7866498  .3454296 2.28 0.057  —.0301615 1.603461
variable VIF 1/VIF
g 5.16 0.193779
adr 5.08 0.196895
alavancagem 5.00 0200124
logvmerc 4,34 0.230585
roa 3.56 0. 280659
heta 2.48 0403006
temaud 2.08 0. 481644
indcons 1.97 0.508759 .
perda 1.79 o.semes . jb erro
i %32 3-54403? largue-Bera normality test:
wrear : -688297  yargue-Bera test for Ho: normality:
Mean VIF 3.13

Breusch-Pagan / Coock-weisherg test for heteroskedasticity
Ho: Constant wariance

variables: indcens bigfour temaud actat beta alavancagem mp perda roa adr logwmerc
chiz2(11) = 4. 65
Prob = chi2 = 0.9470

Hamsey RESET test wsing powers of the fitted values of ad

HG2

mode]l has no omitted wvariables

F(3, 4} =
Prob > F =

1.54
0. 3354

. regress ad indcons bigfour temaud adr

source 55 df MS Number of obs = 19
F( 4, 14) = 0.47
Model . 009638312 4 _002409578 Prob = F = 0.7559
rResidual . 071537849 14 .005109846 R-squared = 0.1187
Adj R-squared = -0.1331
Total . 081176161 18 .004509787 Root MSE = .07148
ad coef. std. Err. T P=|t| [95% Cconf. Interval]
indcons —. 0713172 . 1478792 —0.48 0.637 —. 3B8B4866 . 2458522
bigfour -.1003221 - 0801479 -1.25 0.231 —. 2722223 .0715781
temaud . 0065104 . 011137 0.58 0.568 —. 0173762 . 030397
adr —. 0078694 . 0375541 -0.21 0.837 -. 0884148 . 0726761
_cons .1922839 . 0836783 2.30 0.037 .0128118 371756

. 6247
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Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
variables: indcons bigfour temaud adr

2.36
0. 6695

chiz(4)
Prob = chi2

Ramsey RESET test using powers of the fitted wvalues of ad
Ho: model has no omitted variables

F(3, 11) = 0.28

Prob > F = 0. 8362
variable VIF 1/VIF
temaud 1.61 0. 619261
adr 1.31 0.764901
bigfour 1.19 0. 839662
indcons 1.14 0. 875244

Mean VIF 1.3

C.13 Acumulagoes discricionarias absolutas estimadas por meio do Modelo KS — Periodo de

2006 a 2009

. regress absad indcons bigfour temaud absactat beta alavancagem mp perda roa adr Togvmerc

source SS df MS Number of obs = 208
F( 11, 196) = 10.57
Model . 379797122 11 .034527011 Prob = F = 0.0000
residual .640373546 196 .003267212 R-squared = 0.3723
Adj R-sguared = 0.3371
Total 1. 02017067 207 .004928361 ROOT MSE = .05716
absad Coef. std. Err. T P>t [95% conf. Interwval]
indcons —. 013919 . 0373095 —-0.37 0.710 —. 0874986 . 0596606
bigfour . 0193594 . 0153498 1.26 0.209 —. 0109126 . 0496314
temaud . 0014593 . 0027088 0.54 0.591 —. 0038828 . 0068014
absactat . 3396918 . 035037 9.70 0. 000 .2705939 . 4087898
beta . 0190089 .0117239 1.62 0.107 —. 0041123 04213
alavancagem . 0003831 . 0003159 1.21 0.227 —. 0002399 . 0010061
mp . 0002357 . 0012941 0.18 0. 856 —. 0023165 . 0027879
perda . 0073783 .0131182 0.56 0.574 —. 0184927 .0332493
roa —. 0002028 . 0007571 —0.27 0.789 —. 0016959 . 0012903
adr . 018785 . 0108557 1.73 0.085 —. 0026239 . 040194
Togvmerc —. 0156548 . 0068622 -2.28 0.024 —. 029188 —. 0021215
_cons .1171114 . 0677597 1.73 0.086 —. 0165202 .250743
Variable VIF 1/VIF
adr 1.85 0.540356
roa 1.67 0.600126
logvmerc 1.59 0.630415
alavancagem 1.51 0.662687
mp 1.28 0.778736
perda 1.20 0.834536
bigfour 1.19 0.843351
absactat 1.17 0.857573
beta 1.15 0.870752
indcons 104 o.oseoso  :_Jb erro
i . Jarque-Bera normality test: 144.8 chi(2) 3.6e-32
Mean VIF 1.34 Jarque-Bera test for Ho: normality:




Breusch-Pagan / Cook-Weisherg test for heteroskedasticity

Ho:

chi2(11)
Prob > chi2

Constant variance
Variables: indcons bigfour temaud absactat beta alavancagem mp perda roa adr Togvmerc

108.51
0.0000

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of absad
Ho: model has no omitted variables

F(3, 193) =
Prob > F =

4.28
0.0060
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. regress absad indcons bigfour temaud absactat beta alavancagem mp perda roa adr logvmerc, vce(robust)

Linear regression Number of obs = 208
F( 11, 196) = 4.33

Prob = F = 0.0000

R-sgquared = 0.3723

ROOT MSE = .05716

Robust

absad coef. std. Err. T P=|T| [95% conf. Interval]
indcons —. 013919 . 0238063 -0.58 0.559 —. 0608683 . 0330303
bigfour . 0193594 . 0172466 1.12 0.263 —. 0146532 .053372
temaud . 0014593 . 0026289 0.56 0.579 —. 0037252 . 0066438
absactat . 3396918 . 0563439 6.03 0. 000 . 2285736 . 4508101
beta . 0190089 . 0120645 1.58 0.117 —. 0047841 . 0428018
alavancagem . 0003831 . 0003514 1.09 0.277 —. 0003099 . 0010762
mp . 0002357 . 0008448 0.28 0.781 —. 0014303 . 0019017
perda . 0073783 013742 0.54 0. 592 —. 0197229 . 0344796

roa —. 0002028 . 0008018 —0.25 0. 801 —. 001784 . 0013784

adr . 018785 . 0101037 1.86 0. 064 -. 001141 038711
logvmerc —. 0156548 . 0057937 -2.70 0. 007 —. 0270807 —. 0042288
_cons .1171114 . 054841 2.14 0.034 . 0089572 . 2252655




APENDICE D - Resultado das regressdes com variaveis qualitativas

D.1 Modelo KS — Periodo de 2006

. regress act rlr r2d r3a dl 42

source 55 df MS Number of obs = 52
F( 5, 46) = 13.49
Mode . 654128685 5 .130825737 Prob = F = 0.0000
Residual -44626318 46 .009701373 R-squared = 0.5945
Adj R-squared = 0.5504
Total 1.10039187 51 .021576311 ROOT MSE = - 0985
act coef. std. Err. T p=|t| [95% conf. Interwval]
rir .1619156 1814297 0.89 0.377 —. 2032834 . 5271146
r2d . 0931827 . 051904 1.80 0.079 —. 0112946 . 1976601
r3ia —2.244731 .4153468 -5.40 0. 000 —3.080781 —-1.408682
d1 .0130276 .0353773 0.37 0.714 —. 0581832 . 0842384
dz —. 0051379 . 0439599 -0.12 0. 907 —. 0936246 . 0833488
_cons .0577709 .0372548 1.55 0.128 —.0172191 .132761
variable VIF 1/VIF
r3a 1.57 0.637095
r2d 1.55 0.645533
rir 1.15 0.866764
di 1.12 0.893739
d2 1.06 0.945832
Mean VIF 1.29

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance

Variables: rlr r2d r3a dl d2
chi2(5)

= 9.91
Prob > chi2 =

0.0777

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of act
Ho: model has no omitted variables
F(3, 43) = 0.80
Prob > F = 0.5029



D.2 Modelo KS — Periodo de 2007

regress act rir r2d r3a di dz

Source 55 df M5 Number of obs = 52
E( 5, 46) = 11.62
Model . 252479085 5 .050495817 prob = F = 0.0000
Residual . 199868884 46 .004344976 R-squared = 0.5582
Adj R-squared = 0.5101
Total - 452347969 51 .00B869568 ROOT MSE = .06592
act Coef. std. Err. t P> |t| [95% Conf. Interval]
rir . 4444083 .1179712 3.77 0. 000 . 2069447 .B6B1872
r2d —-.1034931 . 0649978 -1.59 0.118 —. 234327 . 0273407
r3a -1.356407 .252529 -5.37 0. 000 -1.864722 —. 8480929
di —. 0430963 . 0262564 -1.64 0.108 —. 0959476 . 009755
dz2 —. 003871 . 0260377 —-0.15 0. 882 —. 0562821 . 0485401
_cons —. 0197889 . 0245951 —0. 80 0.425 —. 0692962 . 0297184
variable VIF 1/VIF
r2d 1.24 0.808546
r3a 1.20 0.831652
dl 1.18 0.846858
d2 1.16 0.861144
rir 1.12 0.893853
Mean VIF 1.18
Breusch-Pagan / Cook-Weisherg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
variables: rlr r2d r3a dl d2
chi2(5) = 8.78
Prob > chi2 = 0.1181
Ramsey RESET test using powers of the fitted values of act
Ho: model has no omitted variables
F(3, 43) = 0.05
Prob > F = 0.9848
D.3 Modelo KS — Periodo de 2008
regress act rir r2d r3a di dz2
Source zs df Ms Number of obs = 52
F( 5, 46) = 8.88
Mode . 503388928 5 100677786 prob = F = 0.0000
Residual . 52130673 46 .011332755 R-squared = 0.4913
Adj R-squared = 0.4360
Total 1. 02469566 51 .020092072 ROOT MSE = .10646
act coef, std. Err. T p=lt] [95% conf. Interval]
rir .3284131 s vrr 1.85 0.070 —. 028217 . bB50432
r2d . 2541182 . 1285369 1.98 0.054 —. 0046132 . 5128496
ria -1.53493 . 3922096 -3.91 0. 000 —2.324407 —. 7454533
di .0017746 .035379 0.05 0. 960 —. 0694397 . 0729888
dz2 . 0955475 0411717 2.32 0.025 .0126732 LA784217
_cons . 0170933 . 0423482 0.40 0. 688 —. 0681493 .1023359




variable VIF 1/VIF
d2 1.30 0.770842
r2d 1.19 0.841303
r3a 1.18 0.845313
rir 1.15 0.871383
dl 1.13 0.884985
Mean VIF 1.19

Breusch-Pagan / Cook-Weisherg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance

Variables:

chi

2(5) =

Prob > chi2

rir r2d r3a di d2

3.73
0.58388

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of act
Ho: model has no omitted variables

D.4 Modelo KS — Periodo de 2009

F(3, 43)
Prob > F

= 5.68
= 0.0023

. regress act rir r2d r3a d1 d2

Source 55 df Ms Number of obs = 52
F( 5, 46) = 22.98
Model 1. 54794959 5 .309589918 prob = F = 0.0000
Residual . 619748692 46 .013472798 R-squared = 0.7141
Adj R-squared = 0.6830
Total 2.16769828 51 .042503888 ROOT MSE = .11607
act Coef. std. Err. T P>t [95% conf. Interval]
rir —. 0253258 .1B85234 -0.13 0.894 —. 4048037 . 3541521
r2d —. 1896306 . 096021 -1.97 0.054 —. 3829109 - 0036497
r3a -3.393976 .3231845 -10.50 0. 000 -4.044513 -2.743439
di . 0618424 . 0402277 1.54 0.131 —-.0191318 . 1428167
dz2 . 0287244 .0421912 0.68 0.499 —. 0562021 .113651
_cons . 0813481 . 0403886 2.01 0.050 - 0000501 -1626461
variable VIF 1/VIF
d2 1.22 0.819927
di 1.17 0.853890
r2d 1.11 0.897486
rir 1.09 0.914487
ria 1.09 0.918083
Mean VIF | 1.14

Breusch-Pagan / Cook-Weisherg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance

chi?

variables: rir r2d r3a di d2
(5 = 51.86
> chi2 = 0.0000

Prob

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of act

Ho:

model has no omitted variables
F(3, 43) =

Prob >

23.67

F = 0.0000
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Linear regression Number of ohs = 52

F(C 5, 46) = 3.63

Prob = F = 0.0075

R-squared = 0.7141

Root MSE = .11607

Robust

act Coef. std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall

rir -.0253258 .1482751 -0.17 0.865 —.323788 .2731364

r2d -.1896306 -0931156 -2.04 0.047 -.3770625 —.0021987

ria -3.393976 .8507852 -3.99 0.000 -5.106518 -1.681434

dl . 0618424 .0420618 1.47 0.148 -.0228236 .1465084

d2 .0287244 .0386826 0.74 0.462 -.0491397 -1065886

_cons .0813481 - 0430069 1.89 0.065 -.0052203 .1679165

D.5 Modelo KS — Periodo de 2006 a 2009
regress act rir r2d r3a di dz

Source 55 df M5 Number of obs = 208
F( 5, 202) = 41.57
Model 2.46604796 5 .493209592 Prob = F = 0. 0000
residual 2.39671088 202 .011864905 R-squared = 0.5071
Adj R-squared = 0.4949
Total 4. 86275885 207 .023491589 ROOT MSE = .10893
act Coef. std. Err. T p>|t| [95% conf. Interwval]
rir .23253 .0922217 2.52 0.012 . 0506894 .4143706
r2d . 0144965 . 0388105 0.37 0.709 —. 0620292 . 0910222
r3a —2.355782 . 1879092 —12.54 0. 000 —2.726297 —1.985267
di . 0046888 . 0189295 0.25 0. 805 —. 0326359 .0420136
d2 . 0271455 . 0208874 1.30 0.195 —. 0140398 . 0683308
_cons . 0474546 . 0196925 2.41 0.017 . 0086254 . 0862839

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test tor heteroskedasticity
Ho: Constant variance
variabTles: rir r2d dil r3a d2

chi2(5)
Prob > chi2

226.20
0.0000

Ramsey RESET test using powers of the titted values ot act
Ho: model has no omitted variables

F(3, 199) = 23.25
Prob > F = 0.0000
Variable VIF 1/VIF
r2d 1.19 0.842140
r3a 1.18 0.844056
d2 1.14 0.875641
di 1.10 0.910177
rir 1.09 0.914212
Mean VIF 1.14




. regress act rir r2d r3a dl d2, vce(robust)

Linear regression Number of obs = 208
F({ 5, 202) = 9_80
prob = F = 0.0000
R-squared = 0.5071
RODT MSE = .10893
Robust
act Coef. std. Err. t P>t [95% conf. Interval]
rir .23253 0782301 2.97 0.003 Q782777 . 3867823
r2d . 0144965 . 0584861 0.25 0. 804 —. 1008251 .1298181
ria —-2.355782 . 5784642 -4.07 0. 000 —3.496385 -1.21518
di . 0046888 . 0198998 0.24 0.814 —. 0345492 . 0439269
d2 . 0271455 . 0200123 1.36 0.176 —. 0123142 . 0666052
_cons . 0474546 .0271703 1.75 0. 082 —. 0061191 .1010284
D. 6 Modelo de Jones Modificado — Periodo de 2006
regress act reccr ap di d2
Source 55 df MS Number of obs = 52
F( 4, 47) = 5.52
Model .134015367 4 .033503842 Prob > F = 0.0010
Residual . 285270127 47 . 006069577 R-squared = 0.3196
Adj R-squared = 0.2617
Total 419285494 51 .008221284 Root MSE = 07791
act coef. std. Err. t P=|t] [95% conf. Interwval]
reccr -.1186048 . 0830755 -1.43 0.160 -.2857311 . 0485216
ap -. 2237088 .0517776 -4.32 0.000 —-. 3278719 -.1195457
dl —. 0202746 . 0271687 -0.75 0.459 —. 074931 .0343817
dz2 . 0094526 . 0346357 027 0.786 —. 0602255 . 0791308
_cons . 0641637 . 026837 2.39 0.021 .0101746 1181528
Variable VIF 1/VIF
di 1.05 0.948087
d2 1.05 0.953243
reccr 1.02 0.976407
ap 1.02 0.976941
Mean VIF 1.04

Breusch-Pagan / Cook-Weisherg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
variables: reccr ap di d2

chi2(4)

= 6.17
Prob > chi2 =

0.1865

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of act
Ho: model has no omitted variables
F(3, 44) = 1.04
Prob > F = 0.3824

D.7 Modelo de Jones Modificado — Periodo de 2007



. regress act reccr aperm di dz

Source =5 df Ms Number of obs = 52
F( 4, 47) =  12.25
Model . 23087 8096 4 057719524 Prob > F = 0.0000
residual .221469873 47 .004712125 R-squared = 0.5104
Adj R-sguared = 0.4687
Total .452347969 51 .0O0EB69568 ROOT MSE = .06E64
act coef. std. Err. T p=|t| [95% conf. Interval]
reccr . 0856154 . 0189999 4.51 0. 000 . 0473926 .1238383
aperm —. 168311 . 0384492 —4.38 0. 000 —. 2456608 —. 0909612
di —. 0726233 . 025879 -2.81 0. 007 —.1246851 —. 0205614
dz2 —. 0167691 . 0264282 —-0.63 0.529 —. 0699357 . 0363975
_cons . 0564589 .0233454 2.42 0.020 . 0094939 .1034238
variable VIF 1/VIF
d2 1.10 0.906516
aperm 1.06 0.939902
di 1.06 0.945396
reccr 1.01 0.985787
Mean VIF 1.06
Breusch-Pagan / Cook-Weisherg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
Variables: reccr aperm dl d2
chi2(4) = 3.96
Prob > chi?2 = 0.4116
Ramsey RESET test using powers of the fitted values of act
Ho: model has no omitted variables
F(3, 44) = 0.70
Prob > F = 0.5586
D.8 Modelo de Jones Modificado — Periodo de 2008
. regress act reccr aperm di d2
Source 55 df M5 Number of obs = 52
F( 4, 47y = 7.59
Model - 402026579 4 100506645 Prob > F = 0.0001
Residual . 62266908 47 .013248278 R-squared = 10.3923
Adj R-squared = 0.3406
Total 1. 02469566 51 .020092072 RoOT MSE = 21151
act coef. std. Err. T p>|tl [95% conf. Interval]
reccr 0019127 . 0851932 0.02 0.982 —.1694739 1732992
aperm - 2778197 . 0586545 -4.74 0. 000 —.3958172 —.1598222
di . 016563 . 0382958 0.43 0. 667 —. 0604782 . 0936043
dz2 .1265 . 0412527 3.07 0. 004 . 0435104 . 2094897
_cons . 1100259 . 0416818 2.64 0.011 . 0261729 .1938789
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variable VIF 1/VIF

dl 1.13 0.882975

d2 1.11 0.897599

reccr 1.02 0.976973

aperm 1.01 0.994689
Mean VIF 1.07

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho:

Constant variance
variables: reccr aperm dl d2

chi2(4)
Prob > chi2

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of act
model has no omitted variables
1.52
0.2219

Ho:

5.54
0.2359

F(3, 44) =
Prob > F =

D.9 Modelo de Jones Modificado — Periodo de 2009

. regress act reccr aperm di d2

source S5 df MS Number of obs = 52
F( 4, 47) = 56.97
Model 1.79706343 4 449265858 Prob = F = 0.0000
residual . 370634847 47 _007885848 R-squared = 0.8290
Adj R-squared = 0.8145
Total 2.16769828 51 .042503888 ROOT MSE = . 0BEB
act Coef. std. Err. T P=|t| [95% Conf. Interwval]
reccr . 0470382 . 0535841 . B8 0.384 —. 0607592 .1548356
aperm —.1119615 . 032908 -3.40 0.001 -.1781638 —. 0457592
di —. 0062033 .030114 -0.21 0. 838 —. 0667849 . 0543783
d2 —. 0319183 .0313255 -1.02 0.313 —. 094937 . 0311004
_cons . 0104087 .023118 0.45 0. 655 —. 0360987 . 0569161
variable VIF 1/VIF
reccr 35.81 0.027928
aperm 35.61 0.028079
d2 1.15 0.870594
d1 1.12 0.891880
Mean VIF 18.42

Breusch-Pagan / Cook-Weisherg test for heteroskedasticity

Ho:

Constant variance

variables: reccr aperm di d2

chi2(4)
Prob > chi2

4.95
0.2929

Ramsey RESET test using powers of the Titted values of act

Ho:

F(3, 44) =
Prob > F =

model has no omitted variables
0.33

0.8050
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D.10 Modelo de Jones Modificado — Periodo de 2006 a 2009

: regress act reccr ap di d2

Source S5 df MS Number of obs = 208
F( 4, 203) = 65.33

Model 2.35259957 4 .588149892 Prob = F = 0.0000
Residual 1.82758034 203 .009002859 R-squared = 0.5628
Adj R-squared = 0.5542

Total 4.18017991 207 .020194106 RoOOT MSE = .09488
act Coef. std. Err. T P=|tT| [95% Conf. Interwval]
reccr . 0956215 . 0203562 4.70 0. 000 . 0554849 .1357581
ap —.1442485 .0132021 -10.93 0.000 -.1702792 -.1182178

di —-.0158732 .0162876 -0.97 0.331 —. 0479877 .0162413

dz 0221762 . 0176944 1.25 0.212 —.012712 . 0570645
_cons .0275511 . 010072 2.74 0. 007 . 0076919 . 0474103

Breusch-Pagan / Cook-weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
variables: reccr ap dil d2

chi2(4)
Prob > chi2

= 5.04

= 0.2833

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of act
Ho: model has no omitted variables

F(3, 200) = 1.16
Prob > F = 0.3277
variable VIF 1/VIF
reccr 5.31 0.188370
ap 5.29 0.188972
d2 1.08 0.925852
dl 1.07 0.932842
Mean VIF 3.19
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