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RESUMO

Esta pesquisa teve por objetivo analisar a relagdo entre a estrutura de capital e
o gerenciamento de resultados contdbeis no mercado brasileiro de capitais. Para abor-
dar este objetivo de pesquisa foram analisadas 223 empresas ndo financeiras listadas na
BM&FBovespa. A andlise abordou o gerenciamento de resultados a partir dos Accruals
discricionarios estimados por meio de trés diferentes modelos operacionais (Jones Mo-
dificado, KS e PAE). A estrutura de capital foi abordada a partir de dois fatores gerados
por meio de andlise fatorial, com a extragdo pelo método da anélise dos componentes
principais aplicada a indices de estrutura de capital utilizados em pesquisas pregressas.
O objetivo da utilizagdo da analise fatorial foi permitir que o maior numero de perspec-
tivas sobre as proporg¢des entre as fontes de capital fosse contemplado na andlise sem
gue houvesse problemas de alta correlagdo entre as varidveis explicativas do modelo. Os
resultados evidenciaram que ndo ha, de forma conclusiva, uma relagdo estatisticamente
significativa entre a estrutura de capital e os Accruals discriciondrios estimados por meio
de qualquer dos trés modelos operacionais. Esses resultados permitem compreender que
a estrutura de capital ndo age como incentivo ao gerenciamento de resultados contabeis
no mercado brasileiro de capitais.

Palavras-chave: Estrutura de Capital; Gerenciamento de Resultados Contabeis; Accruals
Discriciondrios.
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A partir de uma perspectiva oportunista e do compor-
tamento maximizador dos individuos no ambiente organi-
zacional, Jensen et Meckling (1976) compreendem que os
gestores fazem escolhas contabeis com o propdsito de maxi-
mizar suas proprias utilidades esperadas relativas a determi-
nada relagdo de remuneragdo, contratos de divida e custos
politicos (Watts et Zimmerman, 1978). Nessa linha de racio-
cinio, Healy et Wahlen (1999) definem gerenciamento de
resultado como o exercicio do julgamento de gestores sobre
as praticas contabeis e na estruturacdo de operagdes para
alterar relatdrios financeiros, quer com o propdsito de iludir
algumas partes interessadas sobre o desempenho econémi-
co da empresa ou de influenciar os resultados contratuais
que dependem dos nimeros contdbeis reportados.

Martinez (2001) considera o gerenciamento de resulta-
dos contdbeis uma pratica bastante danosa a qualidade da
informacdo contabil divulgada. Seus efeitos podem provo-
car deficiéncias na alocagdo de recursos entre as empresas
e distribuicdes de riquezas injustificaveis. Uma maior com-
preensdo dos incentivos que conduzem os gestores a pratica
de gerenciamento de resultados pode ajudar a mitigar os
efeitos de tais praticas e proporcionar melhoria na qualida-
de das informacgdes, reduzindo a assimetria de informacdes,
a incerteza do usudrio e acarretando em decisGes econdmi-
cas mais eficientes (Nardi et Nakao, 2009).

A relagdo entre a estrutura de capital e o gerenciamento
de resultados é um reflexo dos incentivos aos gestores para
exercerem sua discricionariedade no contexto das escolhas
contdbeis sobre o reconhecimento dos Accruals. Dois tipos
de incentivos concorrem para o reconhecimento discriciona-
rio de Accruals com impactos na estrutura de capital, sendo,
muitas vezes complementares: i) manipular o lucro liquido
para influenciar na percepgao do risco e nas expectativas de
resultados futuros por parte dos investidores, com reflexos
em contas do passivo e, portanto, na estrutura de capital; e
ii) com o propdsito direto de moldar a prépria estrutura de
capital em busca de melhores condi¢des de captagdo de re-
cursos, tornando os indices da empresa mais atraente para
investidores e credores, bem como para buscar adequagdo
a cldusulas restritivas de contratos de protegdo aos credores
da empresa.

Nesse sentido, Coelho et Lopes (2007, p. 122) tratam da
hipdtese do grau de endividamento, segundo a qual empre-
sas com maior proporgao de capitais de terceiros frente aos
recursos totais estariam mais propensas a escolha de méto-
dos contdbeis que resultem em aumento no lucro divulga-
do, “[...] bem assim as que tenham contratos com cldusulas
restritivas baseadas em numeros contdbeis, mais provavel-
mente poderdo incorrer em técnicas que evitem a violagdo
de tais cldusulas”.

An et al. (2016), afirmam que compreender o papel do
gerenciamento de resultados na determinac¢do da alavanca-
gem é importante, pois os gestores, na tentativa de proteger
seus beneficios de controle privado, usam gerenciamento
de resultados para manipular a percepgao dos usudrios ex-
ternos da informagao contabil. Os bancos tém especial inte-
resse nessa relagdo que implica a qualidade dos lucros con-
tabeis e a estrutura de capital da empresa, duas informagdes
determinantes para decisGes sobre a emissdao de emprésti-
mos bancdrios e as taxas de juro a serem aplicadas. Ade-
mais, a riqueza dos acionistas é influenciada pela ligagdo nao
apenas entre lucros e retornos de a¢des, mas também entre
o gerenciamento de resultados e o valor das empresas.

No que diz respeito ao cenario brasileiro, algumas carac-
teristicas préprias do nosso ambiente econdmico impdem
algumas limitagGes a aplicagdo de determinadas abordagens
de pesquisa. Coelho et Lopes (2007, p. 131) compreendem
que o pequeno volume de contratos de divida com cldusulas
restritivas de nimeros contabeis ndo permitem, ainda, uma
escala de eventos que envolvam possiveis manipulagdes de
resultados. Dessa maneira, o nivel de endividamento pode
funcionar como “proxy” para a existéncia de covenants con-
tratuais.

A estrutura de financiamento do capital de uma empresa
diz respeito a um mix de fontes de capital divididas entre
capital préprio e de terceiro distribuido por seus vencimen-
tos no curto e longo prazo com impactos no risco, na pers-
pectiva de retorno e no valor das empresas (Gitman, 2002).
Segundo Silva et al. (2014, p. 7), “aada indicador de estrutu-
ra de capital expressa uma relagdo entre as fontes de capi-
tal de terceiros de curto prazo (PC) e longo prazo (PNC) e o
capital préprio (PL)”. Dessa maneira, entende-se que o mix
de fontes de capital que formam a estrutura de capital das
empresas ndo pode ser corretamente representada por uma
Unica medida, mas sim por um conjunto de indices, da sorte
que reflitam, também, as diversas perspectivas dos elabo-
radores das demonstragdes sobre sua estrutura de capital
e como cada uma dessas perspectivas age como incentivo
ao gerenciamento de resultados contabeis. Nesse sentido, o
presente estudo tem por objetivo analisar a relagdo entre a
estrutura de capital e o gerenciamento de resultados conta-
beis no mercado brasileiro de capitais.

Considerando que tais indices representam diversas re-
lagBes entre as mesmas fontes de capital e sdo calculados
utilizando um mesmo pequeno conjunto de variaveis, é ine-
vitavel esperar uma alta correlagdo entre os mesmos. De
maneira a conciliar a proposta de abranger o maior numero
de perspectivas sobre a formagdo da estrutura de capital,
optou-se por agregar os indicadores da estrutura de capital
em componentes nao correlacionados que melhor represen-
tem esses indicadores a partir da técnica de Andlise Fatorial.



Além desta introducdo, o texto esta organizado da seguin-
te maneira: Secdo 2, Referencial Tedrico, em que é discutida
a base tedrica para fundamentar os efeitos da estrutura de
capital sobre o gerenciamento de resultados contdbeis e sdo
apresentados os principais resultados de pesquisas ante-
riores; Secdo 3, Procedimentos Metodoldgicos, em que sdo
descritas a metodologia de coleta e tratamento dos dados;
Secdo 4, Resultados, em que sdo relatados os resultados en-
contrados na pesquisa; Se¢do 5, Consideragdes Finais, em
que sdo discutidos os principais resultados da pesquisa, suas
limitagGes e sdo apresentadas sugestdes para pesquisas fu-
turas.

2. REVISAO DE LITERATURA

2.1 O Gerenciamento de Resultados Contabeis

De acordo com Paulo (2007, p. 9), a partir da Teoria Con-
tratual da Firma podemos compreender as organizagdes
como conjunto de contratos entre os diversos agentes eco-
ndémicos, de maneira que cada um deles oferece seus atri-
butos para o processo produtivo da firma em troca de uma
contrapartida. A natureza dessa relagdo contratual é, ainda,
afetada pelo comportamento maximizado dos individuos
envolvidos, da sorte que “[...] ha boas razoes para acreditar
que o agente nem sempre agira de acordo com os interesses
do principal” (Jensen et Meckling, 1976, p. 309).

A divergéncia de interesses entre agente e principal faz
surgir uma demanda por informag8es contabeis com con-
teudo informacional Util para a monitoragdo dessas relagdes
contratuais. Para satisfazer essa demanda “a Contabilidade
incorporou, ao longo do tempo, uma série de conceitos eco-
ndémicos para apresentar o mais fidedignamente possivel
a realidade da empresa dentro de seus relatérios” (Paulo,
2007, p. 11). A introdugdo desses conceitos econdmicos é
acompanhada por um maior grau de subjetividade, amplian-
do o leque de escolhas contabeis e a discricionariedade dos
gestores na elaboragdo das demonstragGes financeiras.

Tendo por base a visdo das organizagdes como uma ficgdo
legal que serve como ponto de conexdao para um conjunto
de relagbes contratuais entre individuos (Jensen et Meck-
ling, 1976, p. 310), desenvolveram hipéteses sobre os mo-
tivos pelos quais deveriam ser previsiveis as variagdes nas
formas pelas quais as empresas contabilizam suas ativida-
des econb6micas, bem como da importancia desses efeitos
na elaboragdo e aplicagdo das normas contdbeis.

Nesse contexto, o gerenciamento de resultados carac-
teriza-se fundamentalmente pela altera¢do proposital dos
resultados contdbeis visando atender motivagdo particular,
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que ndo expressa a esséncia econdmica das transagdes sub-
jacentes (Martinez, 2001). O gerenciamento de resultados
pode se dar “através das escolhas contadbeis ou de altera-
¢do das atividades operacionais (reais) normais da empresa”
(Paulo, 2007, p. 12). Ainda que as motivag¢des sejam indivi-
duais e que a a¢do dos gestores seja de manipular informa-
¢Oes, é importante destacar que o gerenciamento de resul-
tados se distingue da fraude contabil, tendo em vista que
0s agentes que preparam as demonstragdes exercem suas
escolhas dentro das possibilidades deixadas pelo regulador.

Martinez (2001, p. 15) lista uma série de situagGes em
que os elaboradores podem exercer sua discricionariedade
por meio de escolhas contdbeis:

“[...] quando o gestor deve avaliar eventos eco-
ndémicos futuros, tais como estimar vidas Uteis
esperadas, definir o valor de residual de ativos
de longo prazo, obriga¢des a serem pagas e pro-
vaveis perdas com devedores incobraveis. Ao ge-
rente, por vezes, é facultado escolher o método
de depreciagdo mais compativel, ou critério de
custeamento mais sintonizado com a realidade
do processo produtivo” (Martinez, 2001, p.15).

O gerenciamento de resultados a partir de escolhas con-
tabeis recai sobremaneira no reconhecimento de Accruals
(acumulagBes), que devem ser compreendidos como os
“componentes dos resultados contdbeis que ajustam o fluxo
de caixa ao longo do tempo” (Paulo, 2007, p. 13). Os Accruals
sdo resultantes do regime de competéncia e essenciais para
que o lucro reflita o acréscimo de riqueza incorporado ao pa-
trimonio, independentemente da movimentagao financeira.

Os Accruals sdo parte essencial do sistema de informa-
¢Oes contdbil, porém, eventualmente, o gestor toma deci-
sdes de aumentar ou diminuir as acumulagdes por motivos
alheios a realidade do negdcio. Dessa maneira, podemos
compreender que uma parte dos Accruals diz respeito as
acumulagdes normais da empresa, que estdo relacionadas
com sua atividade operacional e tem por finalidade captar
a esséncia econOmica das transagdes, estes sdo chamados
Accruals ndo-discriciondrios; uma outra parte dos Accruals
representa as acumulagdes reconhecidas pelo exercicio da
discricionariedade do gestor, com o propdsito de modificar
a avaliacdo do desempenho e influenciar as relagdes contra-
tuais da empresa em beneficio préprio.

Paulo (2007) explica que a linha de pesquisa dedicada ao
gerenciamento de resultados baseado em Accruals busca
identificar e mensurar os Accruals discricionarios por meio
de modelos operacionais. Segundo o autor, alguns dos mo-
delos mais utilizados sdo:
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a) Modelo Healy;

b) Modelo DeAngelo;

c) Modelo Jones (1991);

d) Modelo Jones modificado (Dechow et al., 1995); e
e) Modelo KS (Kang et Sivaramakrishnan, 1995).

A efetividade destes modelos depende de que os Ac-
cruals discriciondrios sejam relacionados a determinados in-
centivos, que levariam os gestores a manipular os resultados
contabeis. Healy et Wahlen (1999) discutem alguns desses
incentivos que foram bem sintetizados por Coelho et Lopes
(2007, p. 124), como segue:

“a) Vinculados ao mercado de capitais, voltados
a alterar a percepcgdo de risco sobre a empresa
(alisamento de lucros, por exemplo) e a induzir
os investidores a menores expectativas de lucros
futuros (reducdo de benchmarks).

b) Por motivag¢des contratuais entre a empresa e
diversos grupos:

a. Para orientar e calcular compensagdes sala-
riais para executivos da empresa, quando tais
incentivos se baseiam em medidas contébeis.

b. Para auferir limites de crédito e melhores
condi¢des de financiamento, assim como
para orientar cldusulas restritivas ou de pro-
tecdo aos credores.

¢) Vinculados a regulamentacgdes e custos politi-
cos, tais como reducdo de lucros de monopolis-
tas ou para fugir a tributacdo e a regras antitrus-
te.” (Coelho et Lopes, 2007, p. 124).

Os Accruals discriciondrios normalmente sdo revertidos
em momento futuro, mas, temporariamente, podem “polir”
indices financeiros e encobrir alguns pontos fracos das em-
presas, que, no longo prazo, podem conduzi-las ao colapso.
Ao manipular as informagdes contdbeis, os gestores violam
sua tempestividade e representacdo fidedigna, ndo s6 com
0 proposito de suavizar os lucros, mas também com o de
“lustrar” a estrutura de capital e torna-la mais atraente a
investidores e credores (Tahir et al., 2011, p. 97).

2.2 Estrutura de Capital e Gerenciamento de Resultados
Contabeis

Estudos sobre a estrutura de capital da empresa se tornam

mais relevantes na literatura sobre contabilidade e finangas
a partir do modelo de precificacdo de ativos de capital de
Modigliani et Miller (1958). Este modelo estabelece quatro
proposi¢ées quanto a estrutura de capital: a proporgao en-
tre a divida e 0 os recursos totais ndo afeta o valor de merca-
do da firma, o nivel de alavancagem nao afeta o custo médio
ponderado de capital, a politica de dividendos independe da
estrutura de capital e os acionistas sado indiferentes a estru-
tura de capital da empresa. A validade dessas proposi¢des
estaria limitada aos pressupostos de auséncia de impostos,
custos por insolvéncia, custos de agéncia, informacgdes as-
simétricas e na hipdtese da existéncia de um mercado efi-
ciente (em que todas as informagdes sdo de conhecimento
de todos os stakeholders e imediatamente incorporadas ao
prego dos ativos). A despeito dessas proposigdes, a percep-
¢do do mercado é de que maiores proporg¢des de divida em
relacdo ao capital investido expde a companhia a vulnerabi-
lidades financeiras, que podem contribuir para degenerar o
rating de crédito e a confianca dos investidores. Além disso,
tais condi¢des geram dificuldade para captar mais recursos
por meio de financiamentos de longo prazo ou pela venda
de agGes preferenciais e ordinarias.

Algumas pesquisas internacionais ja se dedicaram ao
estudo do gerenciamento de resultados motivado pela ne-
cessidade de adequagdo dos numeros contabeis a cldusulas
restritivas de contratos de divida. Tais cldusulas restringem
a atuacdo dos gestores com o intuito de salvaguardar o in-
vestimento dos credores, garantido pela exigéncia de indi-
ces minimos de rentabilidade e liquidez e maximo para o
endividamento da firma. Dentre essas pesquisas, Sweeney
(1994) examinou séries temporais de escolhas contabeis an-
tes e depois de empresas reportarem violagdes de restrigdes
contabeis em contratos de divida. Seus resultados indicaram
grande numero de incrementos no lucro em razao de altera-
¢Oes nas escolhas contabeis. Os gestores escolheram alterar
procedimentos contabeis de modo a postergar a violagdo
das cldusulas restritivas quando nao haviam significativos
efeitos negativos no fluxo de caixa associados a alteragdo
nos procedimentos contabeis.

DeFond et Jiambalvo (1994) examinaram os Accruals dis-
cricionarios e os Accruals relacionados ao capital de giro de
uma amostra de 94 empresas que divulgaram violagdes em
cldusulas restritivas de contratos de divida. Seus resultados
mostraram que nos anos anteriores as violagdes, os Ac-
cruals discricionarios foram significantemente positivos, ja
no ano da violagdo os dados sdo dificeis de interpretar, pois
o gerenciamento de resultados ocorre para evitar as viola-
¢Oes contratuais. Considerando que a amostra da pesquisa
compreende firmas que efetivamente violaram contratos de
covenants, se o gerenciamento de resultados é incapaz de
evitar a violagdo, ndo hd incentivo para que ele seja levado
a termo.



Dichev et Skinner (2002) utilizaram a Dealscan, uma base
de dados de acordos privados de empréstimos corporati-
vos para conduzir testes sobre a hipotese de gerenciamen-
to de resultados para adequacdo a clausulas restritivas de
contratos de divida em uma grande amostra. Os resultados
confirmaram a pratica de gerenciamento de resultados para
evitar violagdes de covenants contratuais. Os autores tam-
bém evidenciaram que violagdes técnicas sdo relativamen-
te frequentes, em cerca de 30% de todos os empréstimos,
elas ndo sdo necessariamente associadas a dificuldades fi-
nanceiras, consistentes com a ideia de que as consequén-
cias da violagdo variam consideravelmente, dependendo
das circunstancias econémicas dos devedores. Além disso
as consequéncias das violagdes (liquidagdo antecipada, por
exemplo) sdo muitas vezes dispensadas para as empresas
sauddveis.

Kim et al. (2010) examinaram a relagdo entre as decisdes
de gestdo das operagdes das empresas (gerenciamento de
resultados reais) e o nivel de folga em relagdo as restri¢des
de contratos de divida (a diferenga entre o limite estabele-
cido para determinado indice contabil e o indice real obser-
vado nas demonstra¢gdes da empresa). Usando dados de
contratos privados de divida, os autores descobriram que
o nivel global de gerenciamento de resultados real é maior
quando a folga em relagdo as restricdes de contratos de di-
vida é mais apertada.

Tahir et al. (2011) argumentam que quanto maior a
proporgdo entre divida e o capital total empregado (indi-
ce de alavancagem) maior evidéncia de fraqueza financei-
ra e mais exposi¢cdo ao risco, com no rating de crédito e
confianga dos stakeholders. Baixo indice de alavancagem
é desejavel especialmente para empresas fracas que tém
grande risco financeiro. Os autores procuraram investigar
os varios fatores relacionados ao gerenciamento de resul-
tados com impacto na estrutura de capital de empresas
paquistanesas listadas na bolsa de Karachi no ano de 2006.
Os resultados indicam que o aumento no valor de Accruals
discricionarios conduz a empresa a estruturas de capital
mais alavancadas.

An et al. (2016) também estudaram a relagdo entre o
gerenciamento de resultados e a alavancagem financeira e
como essa relagdo é influenciada por ambientes institucio-
nais. Os autores analisaram um painel de 25.777 empresas
em 37 paises abrangendo os anos de 1989 a 2009. Seus re-
sultados indicam que as empresas com altas atividades de
gerenciamento de lucros estdo associadas a alta alavanca-
gem financeira, mas que essa relagdo positiva é atenuada
por fortes ambientes institucionais.

No mercado brasileiro, algumas caracteristicas proprias
impdem certas limitagdes a aplicagdo da abordagem de
pesquisa voltada para as cldusulas restritivas de contratos
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de divida. Coelho et Lopes (2007, p. 131) alertam que o
elevado endividamento do setor publico e as altas taxas
de inflagdo implicam em elevado nivel de risco macroeco-
ndémico. Nesse cendrio, as instituicdes financeiras privile-
giam operacGes de curto prazo, de maneira que os autores
identificaram que as dividas de curto prazo das empresas
em sua amostra correspondem em média a 45% do endi-
vidamento total. Jd os contratos de divida de longo prazo
sdo preferencialmente garantidos pelo empenho de bens
na forma de hipotecas e alienagao fiducidria. Ademais, os
autores explicam que:

“Nestes contratos, por seu turno, a existéncia
de clausulas restritivas esta limitada a condi¢Ges
juridicas e operacionais e sdo recentes na nossa
cultura financeira, como se pode constatar em
norma de padronizacdo de escrituras de debén-
tures publicas emitidas pela comissdo de valores
mobilidrios, ndo se identificando nenhuma res-
tricdo vinculada a numeros contabeis.” (Coelho
et Lopes, 2007, p. 131)

Dessa maneira, Coelho et Lopes (2007) compreendem
que o pequeno volume de contratos de divida com cldusulas
restritivas de nimeros contdbeis ndo permitem ainda uma
escala de eventos que envolvem possiveis manipulagdes de
resultados. Dessa maneira, o nivel de endividamento pode
funcionar como “proxy” para a existéncia de covenants con-
tratuais. Nesse interim, os autores investigam a existéncia
de gerenciamento de resultados e sua relagdo com o grau de
alavancagem nas companhias abertas brasileiras. Os resulta-
dos indicaram a existéncia de gerenciamento de resultados,
mas ndo confirmam sua associagdo com os niveis de endivi-
damento das empresas.

Sant’Ana et al. (2015) estudaram a influéncia da estrutura
de capital sobre as praticas de gerenciamento de resultados
em uma amostra de 7.629 empresas dos paises do G-20
(grupo formado pelos ministros de finangas e chefes dos
bancos centrais das 19 maiores economias do mundo mais a
unido europeia) no periodo de 2009 a 2013. Seus testes evi-
denciam que as varidveis de estrutura de capital ndo apre-
sentaram resultados conclusivos em todos os paises quanto
a sua influéncia sobre o gerenciamento de resultados.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Populagdao e Amostra

A populacdo da pesquisa é composta por sociedades
anbénimas com titulos negociados na BM&FBOVESPA. Essa
populagdo abrange empresas que disponibilizam as infor-
magoes, necessarias para a aplicacgdo dos modelos econo-
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métricos utilizados para a verificacdo das hipdteses de pes-
quisa estabelecidas.

Em atencdo ao objetivo da pesquisa, a partir da popula-
¢do foi estabelecida uma amostra de trabalho ndo proba-
bilistica e por conveniéncia. Visando maior consisténcia e
robustez nos resultados da analise, tornou-se necessario o
tratamento da amostra com a exclusdo de observagdes de
empresas que compdem o setor financeiro, por possuirem
caracteristicas especificas capazes de enviesar os resultados,
e de empresas que ndo dispunham de informagdes para al-
guma das varidveis utilizadas nos modelos.

Feitos os cortes necessarios, o estudo conta com 223 ob-
servagdes analisando igual nimero de empresas no ano de
2015.

Para a obten¢do dos dados, optou-se pela utilizagdo da
base de dados do Capital IQ McGraw Hill Financial, escolhida
por possuir informagdes sobre as demonstragdes financei-
ras de todas as empresas listadas na Bolsas de Valores que
compde a populagdo do estudo, disponibilizando informa-
¢Oes suficientes para alimentar os modelos econométricos
empregados na pesquisa.

3.2 Estratégia de Pesquisa

Em atencdo ao objetivo da pesquisa de investigar a in-
fluéncia da Estrutura de Capital sobre o gerenciamento de
resultados contdbeis, foram usados modelos de regressao
multipla linear de dados estimada pelo método dos Mini-
mos Quadrados Ordinarios (MQO). Estes modelos relacio-
nam alternativamente diferentes métodos de detecgdo de
gerenciamento de resultados contabeis com variadveis repre-
sentativas da estrutura de capital da empresa conforme a
Equagdo 1, abaixo:

GRy = By + Z.ELEEH + i

Onde:

GR . corresponde aos Accruals Discricionarios identificados a
partir de um dos modelos de detecgdo de gerenciamento de
resultado aplicados a firma i no periodo t.

EC,, corresponde aos Fatores representativos da Estrutura de
Capital da firma i no periodo t.

ui,t € o termo de erro no ano t.
No que se refere aos pressupostos de modelos de regres-

sdo estimadas pelo método dos Minimos Quadrados Ordi-
narios, Favero et al. (2009) afirma que deve ser observado

se o erro da regressao tenha distribuicdo normal, se sua vari-
ancia é constante e se ndo apresenta auto correlagdo ou cor-
relacdo entre qualquer varidvel explicativa. A fim de verificar
se foram atendidos esses pressupostos, todas as regressdes
utilizadas neste estudo sdo testadas quanto a normalidade
dos residuos (Jarque-Bera), homocedasticidade dos residu-
os (Breusch-Pagan-Godfrey) e multicolinearidade das varia-
veis (estatistica FIV).

Nos casos em que ndo foi observada homocedasticidade
dos residuos, as regressdes sao obtidas com os erros padrdo
robustos e heterocedasticidade corrigida pelo método de
White.

3.2.1 Varidvel Dependente — Gerenciamento de
Resultados

Os estudos sobre detecgdo de Gerenciamento de Re-
sultados Contabeis estdo amplamente focados na analise
de Accruals (acumulagBes) (Beneish, 2001). A metodologia
empregada nessas pesquisas consiste em decompor os Ac-
cruals Totais em Accruals ndo-discricionarios, aqueles resul-
tantes das operagdes normais da empresa, e Accruals discri-
ciondrios, que sao resultantes da manipulagdo exercida pela
discricionariedade dos gestores no exercicio das escolhas
contabeis.

Paulo (2007) explica que os Accruals ndo sdo diretamente
observaveis, porém, modelos operacionais foram desenvol-
vidos para auxiliar as pesquisas empiricas, considerando os
Accruals discricionarios como uma proxie para o gerencia-
mento de resultados. Ainda conforme Paulo (2007), a de-
teccdo de gerenciamento de resultados a partir de Accru-
als inicia-se pela mensuracdo dos Accruals Totais. A partir
destes, os modelos operacionais estimam os Accruals nao-
-discricionarios, que, por sua vez, sao utilizados para esti-
mar os Accruals discricionarios. Por fim, deve-se verificar se
existe uma relagdo explicativa entre os Accruals discriciona-
rios estimados e incentivos que possam afetar as escolhas
contdbeis.

Nesse sentido, os Accruals Totais foram estimados pelos
itens constantes na Demonstragdo de Fluxos de Caixa, re-
sultando em uma medida mais diretamente comparavel aos
valores apurados a partir do Balango Patrimonial, mas sem
ser impactada por transa¢des ndao operacionais como re-
classificagGes, mudangas de critérios contabeis e etc. (Paulo,
2007, p. 94). Os Accruals Totais foram estimados de acordo
com a Equagdo 2:

cf
AT,

Ary

-Onde:

ACRY + AETT — ACPT — ATX — DEPT + nOAPCS!



PLT:‘r = accruals totais mensurados por meio da Demonstra-
¢do de Fluxo de Caixa (método indireto) no periodo t;

ACR;” = variacgo das contas a receber de clientes no final do
periodo t-1 para o final do periodo t;

aﬂE}r‘r = variagdo das contas de estoques no final do periodo
t-1 para o final do periodo t;

aﬂfﬁr‘r = variac3o das contas a pagar a fornecedores no final
do periodo t-1 para o final do periodo t;

M"X:‘r = variagdo dos impostos e contribui¢Ges tributarias no
final do periodo t-1 para o final do periodo t;

DFP;r‘r = despesa com deprecia¢do no periodo t;
aﬂﬂﬂPC:‘r = variac3o liquida das outras contas do ativo e pas-
sivo corrente da empresa no final do periodo t-1 para o final
do periodo t;
A;_, = ativos totais no final do periodo t-1.

Para garantir maior robustez aos resultados da pesquisa,
foram utilizados trés modelos, que sdo utilizados alternati-
vamente, para estimac¢do dos Accruals ndo discricionarios:

Jones Modificado

Os Accruals ndo-discricionarios sdo estimados pelo mo-
delo Jones Modificado por meio da Equacgao 3:

1
."Jhnirﬂl't = ”H

-1

+ Bi(ARy — ACR;) + B.(PPE;)

Onde:

ANDy = accruals ndo-discriciondrios da empresa ino periodo
[

AR = variacdo da receita da empresa i do final do periodo
t-1 para o final do periodo !, ponderada pelos ativos totais no
final do periodo t-1.

ACR;;: =variagdo das contas a receber de clientes da empresa
i do final do periodo t-1 para o final do periodo t, ponderada
pelos ativos totais no final do periodo t-1.

PPE; = saldos das contas do Ativo Imobilizado da empresa i
do final do periodo t, ponderada pelos ativos totais no final

do periodo t-1.

A;_, = ativos totais no final do periodo t-1.
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e, #; e f-= Coeficientes estimados da regressdo pelo modelo
Jones (o original, que ndo apresenta o termo ACR;: e apre-
senta o termo de erro da regress3o).

Modelo KS

Os Accruals ndo-discricionarios sdo estimados pelo mo-
delo KS por meio da Equagdo 4:

ATy = 5 + (0, Ry) + 2. (6,D;) + #,(6,PPE,) + 5
Onde:

AT = accruals totais da empresa i no final do periodo t, pon-
derada pelos ativos totais no final do periodo t-1.

R;: = receitas liquidas da empresa i no final do periodo t, pon-
derada pelos ativos totais no final do periodo t-1.

D;: = custos e despesas operacionais da empresa i no final do
periodo t, excluidas as despesas com depreciagdo e amorti-
zagdo, ponderada pelos ativos totais no final do periodo t-1.

PPE; =saldo das contas do ativo imobilizado e ativo diferido

(bruto) da empresa i no final do periodo t, ponderada pelos
ativos totais no final do periodo t-1.

4= CRiry /Ripr .
Oy = (Ej o +DespAnt; . +CF )/ Dip ).
6y=Deprie_, /PPE;; ;.

CR; ._, =saldo de contas a receber (clientes) da empresa i no
periodo t-1.

R; +_, = receitas liquidas da empresa i no periodo t-1.
E; r_, = saldo da conta estoques da empresa i no periodo t-1.

DespAnt;;_; = saldo da conta despesas antecipadas da em-
presa i no periodo t-1.

CF; _, = saldo das contas a pagar no curto prazo da empresa
ino periodo t-1.

Depr; ._, = montante de despesas com depreciacdo e amor-
tizacdo da empresa i no periodo t-1.

PPE; ._, = saldo das contas do ativo imobilizado e ativo dife-
rido (bruto) da empresa i no periodo t-1.

Fp. %, .. Py = coeficientes estimados da regressao.
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£+ = termo de erro da regressdo (residuos).

No caso do modelo KS, o valor dos Accruals discriciona-
rios é dado pelo termo de erro da regressao.

Modelo PAE

Os Accruals ndo-discricionarios sdo estimados pelo mo-
delo PAE por meio da Equagdo 5:

1

Tae = a (1) + B4R + B2(PPE,) + 4, (FCO,) +
t—-1

A FCOH_ ) + A5(TA;_ ) + 5

Onde:

T'A;: = accruals totais da empresa i do final do periodo t-1
para o final do periodo t, ponderada pelos ativos totais no fi-
nal do periodo t-1.

AR = variacdo da receita da empresa i do final do periodo
t-1 para o final do periodo t, ponderada pelos ativos totais no
final do periodo t-1.

PPE;; = saldos das contas do Ativo Imobilizado da empresa i
do final do periodo t, ponderada pelos ativos totais no final
do periodo t-1.

FCO; = fluxo de caixa operacional da empresa i do final do
periodo t, ponderada pelos ativos totais no final do periodo
t-1.

FC0; _, =fluxo de caixa operacional da empresa i do final do
periodo t-1, ponderada pelos ativos totais no final do periodo

t-2.

T'A;: = accruals totais da empresa i do final do periodo t-1,
ponderada pelos ativos totais no final do periodo t-2.

£+ = termo de erro da regressdo (residuos).
A;_, = ativos totais no final do periodo t-1.

ee, By, fa. Ay, A5, 45 = Coeficientes estimados da regressdo.

3.2.2 Varidvel Independente — Estrutura de Capital

A estrutura de capital de uma empresa diz respeito a um
mix de fontes de capital divididas entre capital préprio e de
terceiro distribuido por seus vencimentos no curto e longo

prazo com impactos no risco, na perspectiva de retorno e
no valor das empresas (Gitman, 2002). A estrutura de ca-
pital das empresas pode ser medida por diversos indices fi-
nanceiros que captam diferentes perspectivas quanto a sua
composicao.

No presente estudo, serdo empregados alguns destes in-
dices que ja foram utilizados com sucesso em pesquisas an-
teriores (Procianoy et Schnorrenberger, 2004; Sant’Ana et al.,
2015; Silva et al., 2014), tais como: o endividamento total (PC
+ PNC / AT), o indice de cobertura dos exigiveis circulantes
pelos recursos préprios (PC/PL), o indice de cobertura dos exi-
giveis ndo-circulantes pelos recursos préprios (PNC/PL), a pro-
porc¢do de exigiveis em curto prazo em relagdo aos exigiveis
em longo prazo (PC/PNC), o indice de cobertura dos exigiveis
totais pelos recursos préprios ((PC+PNC)/PL), a proporgdo en-
tre as fontes de capital de curto prazo e as de longo prazo (PC/
(PNC+PL)), a proporgado de exigiveis em curto prazo frente aos
exigiveis totais (PC/(PC + PNC)) e a propor¢do entre os exigi-
veis em curto prazo e os recursos totais (PC/AT).

Segundo Silva et al. (2014, p. 7), “Cada indicador de es-
trutura de capital expressa uma relagdo entre as fontes de
capital de terceiros de curto prazo (PC) e longo prazo (PNC)
e o capital préprio (PL)”. Dessa maneira, entende-se que o
mix de fontes de capital que formam a estrutura de capital
das empresas ndo pode ser corretamente representada por
uma unica medida, mas, sim, por um conjunto de indices, da
sorte que reflitam também as diversas perspectivas dos ela-
boradores das demonstragdes sobre sua estrutura de capital
e como cada uma dessas perspectivas age como incentivo
ao gerenciamento de resultados contabeis.

Considerando que tais indices representam diversas re-
lagBes entre as mesmas fontes de capital e sdo calculados
utilizando um mesmo pequeno conjunto de variaveis, é ine-
vitavel esperar uma alta correlagdo entre os mesmos, o que
inviabiliza sua plena utilizagdo em modelos econométricos
de regressao multipla pelo método dos minimos quadrados
ordindrios. De maneira a conciliar a proposta de abranger o
maior numero de perspectivas sobre a formagao da estrutu-
ra de capital, optou-se por seguir o procedimento adotado
por Silva et al. (2014) e agregar os indicadores da estrutura
de capital em componentes ndo correlacionados que me-
Ihor representem esses indicadores a partir da técnica de
Andlise Fatorial.

Hair Jr et al. (2009, p. 109-110) afirmam que é necessario
“..garantir que as variaveis sdo suficientemente correlacio-
nadas umas com as outras para produzir fatores represen-
tativos”. Adicionalmente, os autores apontam que matrizes
de correlagdo pobres podem ser formadas quando variaveis
altamente correlacionadas possuem cargas substancialmen-
te maiores do que outras varidveis naquele fator.



Para adequacdo da analise fatorial, devem ser observadas
medidas de adequagdo da amostra (MAS), “o pesquisador
deve examinar os valores MAS para cada variavel e excluir
aquelas que estdo no dominio inaceitavel” (Hair Jr. et al.,
2009, p. 110). Nesse sentido, observando a matriz de corre-
lacdo das varidveis utilizadas em estudos anteriores e listadas
acima, bem como os resultados da Medida Kaiser-Meyer-
-Olkin de adequacgdo de amostragem (teste KMO), as variaveis
selecionadas para o presente estudo foram as seguintes:

e O indice de cobertura dos exigiveis circulantes pelos
recursos proprios (PC/PL);

e A proporgdo de exigiveis em curto prazo em relagao
aos exigiveis em longo prazo (PC/PNC);

e Aproporgao entre as fontes de capital de curto prazo
e as de longo prazo (PC/(PNC+PL));

e A proporc¢do de exigiveis em curto prazo frente aos
exigiveis totais (PC/(PC + PNC)); e

e A proporg¢do entre os exigiveis em curto prazo e os
recursos totais (PC/AT).

As varidveis selecionadas foram testadas quanto a nor-
malidade multivariada e os resultados indicaram a violagado
da premissa de existéncia de distribuicdo normal multivaria-
da. Porém, Hair Jr. et al. (2009, p. 109) argumenta que:

“[...] em andlise fatorial as preocupagdes que
se impGe se centram muito mais no carater e
na composicdo das varidveis incluidas na ana-
lise do que em suas qualidades estatisticas [...]
uma suposi¢cdo basica da andlise fatorial é que
existe alguma estrutura subjacente no conjun-
to de variaveis escolhidas [...] de um ponto de
vista estatistico, os desvios da normalidade, da
homocedasticidade e da linearidade aplicam-se
apenas porque eles diminuem as correlagdes
observadas”. (Hair Jr. et al., 2009, p. 109)

A partir das consideragdes de Hair Jr. et al. (2009) e da
compreensao de que a estrutura de capital é a estrutura
subjacente ao conjunto de indicadores utilizados nessa ana-
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lise, optou-se por dar continuidade a analise a despeito da
violagdo da premissa de normalidade multivariada.

O pressuposto de existéncia de consideravel nimero de
correlagdes pode ser verificado por meio da matriz de corre-
lagBes expressa na Tabela 1.

4. ANALISE DOS DADOS

4.1 Analise Fatorial

O primeiro passo para a aplicagdo de uma andlise fatorial
consiste na andlise das correlagdes entre as varidveis estu-
dadas.

Observa-se que a varidvel PC/PNC se mostrou modera-
damente correlacionada com as varidveis PC / (PNC + PL) e
PC/ (PC + PNC), esta ultima também apresentou correlagdo
moderada com a varidvel PC / AT. N3o se verificaram corre-
lacdes com a variavel PC / PL.

Em seguida, foram analisadas as medidas de adequa-
¢do da amostra. Nesse sentido, foi observado o resultado
do teste KMO, que avalia a adequagdo da amostra quan-
to ao grau de correlagdo parcial entre as variaveis. O va-
lor da estatistica KMO foi 0,631. Segundo Favero et al.
(2009), esse resultado torna razodvel a aplica¢do da ana-
lise fatorial. Adicionalmente, o nivel de significancia do
teste de esfericidade de Bartlett (p-valor = 0,000) rejeita
a hipdtese de que a matriz de correlagdes seja uma matriz
identidade, também corroborando a aplicagdo da anali-
se fatorial. Por fim, a Matriz Anti-Imagem, apresentada
na Tabela 2, mostra a medida de adequacdo da amostra
(MAS) para cada uma das variaveis da analise. Pode-se
observar que todas as MAS foram superiores a 0,50, mos-
trando que cada uma das varidveis se ajusta a estrutura
definida pelas demais.

Em seguida, foi escolhido o método da anadlise dos com-
ponentes principais para a extracdo dos fatores. Hair Jr. et
al. (2009, p. 112) explica que esse método é o mais indicado
quando o objetivo é resumir a maior parte das informacgdes
em um “nimero minimo de fatores necessarios para expli-

Tabela 1. Matriz de Correlagdo de Spearman (**correlagdo é significativa ao nivel de 0,01)

PC/PL PC/ PNC PC/(PNC+PL) | PC/(PC+ PNC) PC/ AT

PC/PL 1 0,0680 0,0780 0,0710 0,0560

PC/PNC 0,0680 1 0,519** 0,610%* 0,349**

PC/ (PNC + PL) 0,0780 0,519** 1 0,318** 0,0710

PC/ (PC + PNC) 0,0710 0,610** 0,318** 1 0,518**
PC /AT 0,0560 0,349** 0,0710 0,518** 1

Fonte: Os proprios autores
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Tabela 2. Matriz Anti-Imagem

PC/PL PC/ PNC PC/ (PNC+PL) PC/ (PC + PNC) PC/AT
Covariancia PC/PL ,991 -,002 -,046 -,016 -,025
anti-imagem PC/PNC -,002 ,505 -,264 -,231 -,066
PC/ (PNC+ PL) -,046 -,264 ,712 -,039 ,109
PC/ (PC + PNC) -,016 -,231 -,039 ,520 -,252
PC/AT -,025 -,066 ,109 -,252 ,713
Correlagdo PC/PL ,815a -,003 -,054 -,022 -,030
anti-imagem PC/PNC -,003 ,652a -,440 -,450 -,110
PC/ (PNC+ PL) -,054 -,440 ,629a -,064 ,153
PC/ (PC + PNC) -,022 -,450 -,064 ,663a -,414
PC/AT -,030 -,110 ,153 -,414 ,657a
a. Medidas de adequagdo de amostragem (MSA)
Fonte: Os proprios autores
Tabela 3. Variancia Total Explicada
PN Somas de extragdo de carregamentos | Somas rotativas de carregamentos
Valores proprios iniciais
Comp. ao quadrado ao quadrado
Total % de % cumul. Total % de % cumul. Total % de % cumul.
var. var. var.
1 2,248 44,960 44,960 2,248 44,960 44,960 2,054 41,074 41,074
2 1,002 20,033 64,993 1,002 20,03 3 64,993 1,196 23,918 64,993
3 ,971 19,427 84,420
4 ,447 8,939 93,359
5 ,332 6,641 100,000

Fonte: Os proprios autores

car a porgao maxima da variancia total representada no con-
junto original de variaveis”.

A escolha do numero de fatores a serem extraidos sera
dada com base no critério apontado por Favero et al. (2009),
segundo o qual devem ser retidos os fatores com valores
proprios (eigenvalues ou autovalores) superiores a 1. Dessa
maneira, foram retidos dois fatores que conseguem explicar
64,99% da variancia total, conforme pode ser observado na
Tabela 3.

Graficamente, o critério de suaviza¢do da curva dos fa-
tores analisados (teste scree) corrobora com a retengdo do
numero 6timo de fatores para a analise. Segundo Hair et al.
(2009), apds a suavizagdo da curva (abaixo do eigenvalue 1),
uma dada quantidade de propor¢do com variancia Unica se-
ria incluida, logo, ndo ha aceitabilidade para tais fatores.

Feita a extragdo dos componentes e considerando o ob-
jetivo da aplicagdo da técnica de reducdo de dados, pode-se
considerar alcangada a meta da aplica¢do da analise fatorial.
Porém, Hair Jr. et al. (2009, p. 116) argumenta que a rota-
¢do de fatores deve simplificar a estrutura fatorial, de modo
a proporcionar informa¢do mais adequada a interpretagdo
das variaveis em exame. Nesse sentido, foi empregado o mé-
todo de rotagdo varimax, por “fornecer uma separagao mais

clara dos fatores” (p. 119). As matrizes dos componentes
antes e apods a aplicagdo do método de rotagdo varimax sdo
apresentadas na Tabela 4.

Eigenvalues

3
Fatores Testados

Figura 1. Teste Scree de autovalores apds analise dos
componentes principais
Fonte: Os proprios autores

A partir da andlise das cargas fatoriais apresentadas na
Tabela 4, podemos fazer uma clara associagdo das variaveis
PC/PLePC/(PNC+PL)com o Fator 2, ja as demais varidveis
estdo mais associadas ao Fator 1.



Por fim, a Tabela 5 apresenta os scores fatoriais que
sdao multiplicados por cada um dos respectivos valores
das variaveis padronizadas para o calculo dos fatores.
Para cada observagdo da amostra de pesquisa, esses fa-
tores substituirdo as varidveis de estrutura de capital no
modelo empirico de andlise da pesquisa apresentado na
sessdo 3.2.

Tabela 4. Matrizes dos componentes antes
e apos a rotagdo dos fatores

Componente nao- | Componente com
-rotacionado rotagdo de fatores
1 2 1 2

PC/PL ,162 ,692 -,125 ,699
PC/PNC ,854 ,088 ,750 ,418
PC/(PNC +PL) ,616 ,480 ,377 ,684
PC/ (PC + PNC) ,845 -,202 ,856 ,148
PC /AT ,631 -,494 ,775 -,205

Método de extragdo: Analise do Componente principal.
a. 2 componentes extraidos.
Fonte: Os préprios autores

Tabela 5. Matriz de coeficiente dos scores dos componentes

Componente
1 2
PC/PL -,207 ,663
PC/PNC ,314 ,231
PC/ (PNC + PL) ,063 ,548
PC/ (PC + PNC) ,425 -,037
PC /AT ,453 -,343

Método de extragdo: Analise do Componente principal.
Fonte: Os prdprios autores

4.2 Analise de Regressao

Ao analisar a Tabela 6, que contém a estatistica descritiva
das varidveis de estrutura de capital incluidas na analise fato-
rial, pode-se inferir explicagdes quanto aos baixos resultados
das medidas de adequagdo da amostra das varidveis que fo-
ram descartadas da analise fatorial. Os resultados médios dos
indicadores evidenciam que os passivos de curto prazo se des-
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tacam na composi¢do da estrutura de capital das empresas
brasileiras, isso fica claro pela leitura dos resultados médios das
variaveis PC / PL (1,39) e PC / PNC (1,56). Considerando esse
perfil, as correlagdes mais fortes recairam sobre varidveis que
explicitam mais diretamente a propor¢ao dos passivos de curto
prazo, sendo fracamente correlacionadas com as demais.

Ademais, os resultados evidenciam que, entre as 223
companhias da amostra, as dividas de curto prazo represen-
tam, em média, 49,62% dos recursos de longo prazo (PNC
+ PL) e 45,33% do endividamento total. Tais resultados ndo
podem ser considerados surpreendentes em uma economia
prioritariamente financiada por crédito bancdrio.

Na Tabela 7 sdo apresentados os resultados do modelo
empirico da pesquisa para os trés métodos de apuracgdo
dos Accruals discricionarios, considerando as especificagdes
apresentadas na sessdo 3.2, bem como as consideragdes so-
bre os pressupostos da andlise de regressdo pelo método
dos minimos quadrados ordinarios.

Analisando os resultados obtidos, pode-se observar
que os trés modelos sdo significativos como um todo, ou
seja, a hipotese nula (HO) de que o coeficiente de deter-
minagdo (R2) seria estatisticamente igual a zero deve ser
rejeitada. Esse fato pode ser observado pela probabili-
dade de erro evidenciada nos testes F-estatistico, o que
permite concluir que o comportamento de alteragdo das
varidveis explicativas representadas pelos Fatores 1 e 2,
extraidos da analise fatorial, tem influéncia sobre a va-
riacdo dos Accruals discriciondrios estimados pelos trés
modelos, ao nivel de 5%.

Os resultados também mostram que o modelo PAE se
apresentou como o mais explicativo, de sorte que os Fa-
tores conseguem explicar aproximadamente 9,99% (R?
ajustado) das variagdes que ocorrem nos Accruals dis-
cricionarios. Porém, a analise individual das variaveis ex-
plicativas demonstra que os coeficientes de nenhum dos
dois Fatores sao significativos em todos os modelos. Esses
resultados tornam a analise inconclusiva, pois, embora a
regressao seja significativa como um todo, nao ha signifi-
cancia estatistica dos coeficientes das variaveis explicati-
vas do modelo.

Tabela 6. Estatistica descritiva dos indices de estrutura de capital empregados na pesquisa

Média Desvio padrao Variancia Minimo Maximo

PC/PL 1,3943 12,3445 152,3870 -80,3182 158,7250
PC/PNC 1,5633 3,1644 10,0131 0,1027 37,2059
PC/ (PNC + PL) 0,4962 1,2908 1,6662 -8,3520 10,8493
PC/ (PC + PNC) 0,4533 0,2090 0,0437 0,0932 0,9738
PC /AT 0,3139 0,2932 0,0860 0,0298 2,4917

Fonte: Os proprios autores
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Tabela 7. Resultados do modelo de regressao multipla estimado pelo método dos minimos
quadrados ordindrios com erros padrées robustos para 223 empresas

GRi,t = o + 2 B1 ECi,t + ui,t
Erros padrées robustos por corre¢do de heterocedasticidade de White
Variavel Jones Modificado KS PAE

Fator 1 -0.017603 -0.007953 -1.49E+13
(0.2117) (0.5870) (0.2802)

Fator 2 0.013492 0.016953 1.65E+13
(0.4630) (0.3719) (0.3209)
Intercepto -0.045435 -0.001662 -4 .55E+12
(0.0000) (0.7864) (0.2931)

R? 0.055248 0.040559 0.107681

R? ajustado 0.046659 0.031837 0.099569
Estatistica-F 6.432.682 4.650.087 1.327.434
Prob (Estatistica-F) 0.001927 0.010520 0.000004
Critério Info. Akaike -1.917.880 -1.931.795 6.644.446
Critério Schwarz -1.872.044 -1.885.959 6.649.030

Fonte: Os proprios autores

5. CONSIDERAGOES FINAIS

Esta pesquisa teve por objetivo analisar a relagdo entre a
estrutura de capital e o gerenciamento de resultados conta-
beis no mercado brasileiro de capitais. A premissa bdsica da
pesquisa é de que os gestores tém incentivos para gerenciar
resultados contdbeis por meio de escolhas contdbeis relacio-
nadas com o reconhecimento dos Accruals com o objetivo de:
i) manipular os lucros contabeis com o propdsito de influen-
ciar a percepgao dos investidores quanto aos riscos e perspec-
tivas futuras de retorno, com reflexos em contas do passivo e,
portanto, na estrutura de capital; e ii) com o propdsito direto
de moldar a prépria estrutura de capital em busca de melho-
res condi¢Ges de captagdo de recursos, tornando os indices
da empresa mais atraentes para investidores e credores, bem
como para buscar adequacao a clausulas restritivas de contra-
tos de protec¢do aos credores da empresa.

Para abordar este objetivo de pesquisa, foram analisadas
223 empresas ndo financeiras com capital aberto na BMF-
Bovespa. A andlise abordou o gerenciamento de resultados
a partir dos Accruals discriciondrios estimados por meio de
trés diferentes modelos operacionais (Jones Modificado, KS
e PAE). A estrutura de capital foi abordada a partir de dois
fatores formados por meio de analise fatorial com extragdo
pelo método da andlise dos componentes principais aplica-
da a indices de estrutura de capital utilizados em pesqui-
sas pregressas. O objetivo da utilizagdo da analise fatorial
foi permitir que o maior nimero de perspectivas sobre as
proporc¢des entre as fontes de capital fosse contemplado
na analise, agregando refinamento a metodologia utilizada
em estudos anteriores que focam na alavancagem. A analise
fatorial permitiu que o estudo contemplasse uma varieda-

de maior de perspectivas sobre a estrutura de capital sem
que houvesse problemas de alta correlagdo entre as varia-
veis explicativas do modelo, que geralmente sdo calculadas
utilizando-se as mesmas varidveis.

Os resultados ndo evidenciaram relagdo estatisticamente
significativa entre a estrutura de capital e os Accruals discri-
cionarios estimados por meio dos trés modelos operacionais.
Esses achados permitem compreender que a estrutura de ca-
pital ndo age como incentivo ao gerenciamento de resultados
contabeis no mercado brasileiro de capitais. Assim, as preocu-
pacdes dos gestores com a estrutura de capital e suas varias
dimensdes ndo estdo relacionadas com as escolhas contabeis
e seus reflexos discricionarios na formacgdo dos resultados, na
formacdo dos Accruals e na qualidade dos nimeros contdbeis.

Recomenda-se que pesquisas futuras refinem o modelo
aplicado com a inclusdo de varidveis de controle para isolar os
efeitos dos demais incentivos ao gerenciamento de resultados,
bem com a ampliagdo da amostra de pesquisa, seja por meio
da inclusdo de periodos anteriores, de modo a formar um pai-
nel que capture efeitos temporais na pratica de gerenciamento,
seja com a inclusdo de empresas de outros paises, com diferen-
tes modelos de financiamento na economia (que possam re-
sultar em estruturas de capitais diferentes e estabelecer novas
possibilidades de relagdo com as escolhas contébeis).
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