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RESUMO

O objetivo dessa pesquisa € investigar o efeito da multidimensionalidade da
competicdo no mercado de produtos sobre o gerenciamento de resultados pela via da
manipulacdo dos accruals e atividades reais nas companhias brasileiras. A literatura
existente fornece uma previsdo dicotbmica sobre a associacdo da competicdo no
mercado de produtos e a manipulagéo de resultados. Por um lado, a competicdo no
mercado de produtos poderia gerar incentivos para que 0s gestores manipulem
informacdes contabeis (HERMALIN; WEISBACH; HAAS, 2007; ROTEMBERG;
SCHARFSTEIN, 1990). Por outro lado, a competicdo no mercado de produtos
disciplina os gerentes a agir no melhor interesse dos acionistas (BAGGS; DE
BETTIGNIES, 2006; HART, 1983; HOLMSTROM, 1982; SCHMIDT, 1997). Para testar
a relacdo entre a competicdo no mercado de produtos e o gerenciamento de
resultados foram utilizadas regressfes Ordinary Least Squares (OLS) com clusters
em duas dimensdes (firma e ano), conforme os métodos propostos por Cameron,
Gelbach e Miller (2011) e Thompson (2011). Os resultados obtidos nesse estudo
suportam essa Ultima visdo, sugerindo que existe uma relacdo negativa entre a
multidimensionalidade da competicdo no mercado de produtos e as praticas de
manipulacdo dos resultados. Adicionalmente, ao analisar especificamente o GR por
atividades reais, os dados sugeriram que empresas em ambientes mais competitivos
tendem a gerenciar resultados através da manipulacao da producao ou de despesas
discricionarias. Outro achado relevante dessa pesquisa € que dimensdes diferentes
da competicdo no mercado de produtos apresentaram comportamentos diferentes
(sinais opostos) em um mesmo modelo econométrico. A presenca desse
comportamento sugere que a competicdo ndo deve ser capturada de forma
unidimensional, visto que, outras caracteristicas da competicdo (dimensdes) podem

apresentar comportamentos opostos.

Palavras-chave: Gerenciamento de Resultados; Multidimensionalidade da

Competicdo no Mercado de Produtos; Accruals discricionarios; Atividades Reais.



ABSTRATC

The present dissertation aims to investigate the effect of the multidimensionality of the
product-market competition on the earnings management through the manipulation of
accruals and real activities in the Brazilian companies listed in B3. The existing
literature provides a dichotomous prediction about the association of the product-
market competition and the earnings management. On the one hand, the product-
market competition could generate incentives for managers to manipulate accounting
information (HERMALIN; WEISBACH; HAAS, 2007; ROTEMBERG; SCHARFSTEIN,
1990). On the other hand, the product-market competition discipline managers to act
in the best interests of shareholders (BAGGS; DE BETTIGNIES, 2006; HART, 1983;
HOLMSTROM, 1982; SCHMIDT, 1997). In order to test the relationship between
product market competition and earnings management, we used Ordinary Least
Squares (OLS) regressions with two-dimensional clusters (firm and year), according to
the methods proposed by Cameron, Gelbach and Miller (2011) and Thompson
(2011).The results obtained in this study support this latter view, suggesting that there
is a negative relationship between the multidimensionality of product-market
competition and the practices of manipulation of results. In addition, when analyzing
EM specifically for real activities, the data suggested that firms in more competitive
environments tend to manage results through manipulation of production or
discretionary expenditures. Another relevant finding of this research is that different
dimensions of the product-market competition presented different behaviors (opposite
signs) in the same econometric model. The presence of this behavior suggests that
the competition should not be captured unidimensional, since other characteristics of
the competition (dimensions) may present opposite behaviors.

KEYWORDS: Earnings Management; Multidimensionality of the Product-Market
Competition; Discretionary accruals; Real Activities.
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO DO TEMA

A presente dissertacao tem por objetivo investigar o efeito da multidimensionalidade
da competicdo no mercado de produtos sobre o gerenciamento de resultados pela via
da manipulag&o dos accruals e atividades reais nas companhias brasileiras listadas
na B3. Segundo Schipper (1989), o gerenciamento de resultados pode ser definido
como a utilizacdo da discricionariedade do gestor (julgamento) sobre o processo de
elaboracdo dos relatorios financeiros com o objetivo de alterar a percepcdo dos
resultados da companhia. Para Dechow, Ge e Schrand (2010) € uma das métricas

para a qualidade da informacgé&o contabil.

O engajamento dos gestores em praticas de gerenciamento de resultados pode levar
os diversos usuarios da informacao contabil a tomar decisdes alheias a realidade da
firma. E sob esse argumento que o estudo do gerenciamento de resultados tem
atraido a atencdo de muitos pesquisadores (ELKALLA, 2017).

Bushman e Smith (2001), observam que existe forte influéncia dos gestores nas
informacdes contidas nos relatérios financeiros. Ja Healy e Palepu (2001) salientam
que o gestor detém certo poder decisorio sobre quais informacdes sao passiveis de
divulgacao. Assim, uma vez que os relatérios contabeis apresentam ampla relevancia
sobre as decisfes dos usuarios da informacdo contabil, justifica-se estudar os
impactos que essas intervencdes podem causar e quais as pressdes que influenciam

0S gestores a manipular informacdes.

Cupertino (2013) pondera ainda que os acionistas podem né&o saber identificar o efeito
que o gerenciamento de resultados causa nas demonstracdes financeiras,
ocasionando uma interpretacdo errbnea dos numeros apresentados de forma que
apenas nos resultados futuros, em situa¢des cujo desempenho esteja aquém das
estimativas realizadas, esse viés seja revelado. Por outro lado, Ge (2009) observa que
credores utilizam das informacdes divulgadas nos relatorios para avaliar a saude

financeira, credibilidade e viabilidade do negdcio.
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Duas medidas sdo comumente utilizadas para investigar empiricamente a existéncia
da préatica: o gerenciamento de resultados por manipulacdo dos accruals
discricionérios e o gerenciamento de resultados mediante manipulagéo das atividades
reais (DECHOW; GE; SCHRAND, 2010; ROYCHOWDHURY, 2006). Por accruals,
entende-se a diferenca entre o lucro liquido e o fluxo de caixa. Sua discricionariedade
reside no comportamento dos gestores em aumentar ou diminuir essas acumulacées
com o objetivo de influenciar o lucro (MARTINEZ, 2008). J& as manipulacdes de
atividades reais podem ser definidas como o distanciamento das praticas operacionais
normais com o objetivo de alterar as demonstracfes contabeis (ROYCHOWDHURY,
2006).

Autores como Jones (1991), Dechow, Sloan e Sweeney (1995), Kothari, Leone e
Wasley (2005) e Dechow et al., (2012) desenvolveram modelos econométricos que
capturam a ocorréncia do gerenciamento de resultados mediante a manipulacédo dos
accruals discricionarios. Para tanto, observam os accruals totais da firma em relacéo
aos accruals nao discricionarios, a parcela de erro do modelo € a proxy para as
manipulacdes discricionarias. No que tange as atividades reais, Roychowdhury (2006)
propbe trés modelos econométricos que capturam atividades anormais
(manipulacdes) nas vendas, em despesas discricionarias e na tentativa de reportar

menores custos de producéo.

No Brasil, uma das caracteristicas das pesquisas em gerenciamento de resultados é
o estudo da pratica sob a 6tica da manipulagdo dos accruals. Apenas recentemente
os estudos nacionais tem direcionado maior atencéo para a o estudo das manipulacéo
sob a oOtica das atividades reais (ALVES; AVELAR; BOINA, 2018; MARTINEZ, 2013).

Portanto, as praticas de gerenciamento de resultados podem ludibriar os usuarios da
informacdo possibilitando os gestores maximizar seu bem-estar pessoal. Esses
argumentos tém fundamento no trabalho seminal de Jensen e Mecling (1976). A teoria
da agéncia tem por premissa que 0s interesses pessoais dos individuos podem afetar
diretamente suas escolhas dentro de uma organizacdo. Nesse sentido, € possivel que
0S gestores tenham interesses proprios na adogcdo de determinadas praticas

contabeis divergindo em esséncia dos interesses dos acionistas. Esse conflito de
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interesses € denominado conflito de agéncia e surge quando a estrutura de incentivos
impOe penalidades ao agente caso ele realize acbes que maximizem o objetivo do
principal (BAIMAN, 1990; EISENHARDT, 1989; JENSEN; MECKLING, 1976).

Diversas pesquisas utilizaram do conflito de agencia para explicar por que 0s gestores
tomam decisdes que muitas vezes ndo buscam maximizar os melhores interesses da
companhia, dentre elas: a insisténcia na continuacdo de determinados projetos
(HARRELL; HARRISON, 1994; HARRISON; HARRELL, 1993; TUTTLE; HARRELL;
HARRISON, 1997), a escolha de métodos contabeis para atingir os numeros
desejados e, assim, influenciar arranjos contratuais da empresa (WATTS;
ZIMMERMAN, 1986). E nesse contexto que se torna relevante o estudo da
competicdo no mercado de produtos e a pressao que ela exerce sobre os gestores

das empresas.

Os economistas tém demonstrado ao longo dos anos que a competicdo no mercado
de produtos direciona a firma para a eficiéncia (KLETTE, 2003; NICKELL, 1996).
Entretanto, estudos recentes concluiram que a competicdo também pode induzir
gerentes a assumir riscos excessivos e se envolver em comportamentos antiéticos.
As empresas poderiam recorrer a praticas comerciais indesejaveis, em uma tentativa
de sobreviver em um ambiente de competicdo intensa (KARUNA; SUBRAMANYAM,;
TIAN, 2015). Um ambiente altamente competitivo poderia promover um

comportamento antiético e ou até mesmo criminoso (SHLEIFER, 2004).

Nesse contexto, a competicAo pode assumir dois efeitos opostos sobre o
comportamento gerencial. Por um lado, torna-se um mecanismo disciplinador, levando
o0 agente a direcionar seu comportamento aos interesses dos acionistas
(BALAKRISHNAN; COHEN, 2014; FAMA, 1980; GIROUD; MULLER, 2011;
GRULLON; MICHAELY, 2007; HARRIS, 1998; LI, 2010; TANG, 2018). Por outro lado,
pode induzir os gerentes a gerenciar os resultados financeiros para mitigar ameacas
de demisséo, liquidagéo, aquisicdo de firmas ou para melhorar suas condi¢cdes de
financiamento (DECHOW; SLOAN; SWEENEY, 1995; MARKARIAN; SANTALO,
2014; TEOH; WELCH; WONG, 1998).
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A escola da Organizacdo Industrial tem por objetivo estudar a organizacdo dos
mercados, observando especificamente as formas de concorréncia e 0s potenciais
efeitos para a sociedade (FONTENELE, 1995). Um viés para os estudos empiricos
dessa escola é o paradigma da Estrutura — Conduta e Desempenho. A ideia central
por traz do paradigma ECD € que estruturas de mercado influenciam na conduta da

empresa impactando assim no desempenho (LOUZADA, 2015).

Sob esses fundamentos, é possivel que a competicdo no mercado de produtos exerca
alguma forma de pressdo sobre o comportamento dos gestores para que esses
engajem ou ndo em praticas de manipulacdo de resultados. Essa linha de pesquisa
empirica tem sido desenvolvida recentemente na literatura mundial. Alguns estudos
tem encontrado uma relagao negativa entre ambientes competitivos e gerenciamento
de resultados (LAKSMANA; YANG, 2014; LIAO; LIN, 2016; MARCIUKAITYTE; PARK,
2009; YOUNG, 2014). Enquanto que outros tem observado o comportamento oposto
(DATTA; ISKANDAR-DATTA; SINGH, 2013; KARUNA; SUBRAMANYAM; TIAN,
2012; KORDESTANI; MOHAMMADI, 2016; LIN; OFFICER; ZHAN, 2013;
MARKARIAN; SANTALO, 2014; SHI; SUN; ZHANG, 2018; WU; GAO; GU, 2015; XUE;
TINAIKAR, 2009).

No Brasil, Almeida (2010) encontrou indicios de que a competicdo no mercado de
produtos tem relacdo com o gerenciamento de resultados. Ja Moura, Camargo e Zanin
(2017) ndo encontraram relacdo entre a competicdo no mercado de produtos e o
gerenciamento de resultados. Entretanto, os estudos nacionais observaram a
competicdo no mercado de produtos de forma unidimensional, ou seja, utilizaram
apenas a dimensdo da concentracdo do setor, calculada através do Indice de
Herfindahl-Hirschman (HHI), como proxy para a competicdo. Todavia, Karuna (2007),
Karuna, Subramanyam e Tian (2012), Sharma (2011) e Sutton (1991) argumentam
que a competicdo no mercado de produtos ndo deve ser capturada de forma

unidimensional, haja vista possuir caracteristicas multidimensionais.

Nesse contexto, a competicdo no mercado de produtos foi dividida em quatro
dimensdes: concentracao do setor, substituibilidade do produto, tamanho do mercado

e custos de entrada. A dimensdo da concentragdo do setor, sob uma perspectiva
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exdgena da estrutura do mercado, captura que a competicdo aumenta conforme a
concentracdo diminui (BAIN, 1956). Ja a substituibilidade do produto assume a
premissa de que quanto maior a disponibilidade de produtos substitutos, maior sera a
intensidade da competicdo de precos (NEVO, 2001). O tamanho do mercado, que
representa a demanda de produtos em relacdo a um setor, captura a concorréncia
através da perspectiva de que empresas, atraidas por maior rentabilidade, entram no
setor, elevando a concorréncia do precos (KARUNA; SUBRAMANYAM; TIAN, 2012;
SUTTON, 1991). Por fim, os custos de entrada referem-se as dificuldades de que
novas empresas tentem entrar em um determinado setor. Segundo Sutton (1991),

guanto maior esses custos, menor sera a intensidade da concorréncia de precos.
Assim, utilizando das caracteristicas multidimensionais da firma (concentracdo do
setor, substituibilidade do produto, tamanho do mercado e custos de entrada) para
analisar a relacdo entre o ambiente competitivo e o gerenciamento de resultados, a
presente dissertacao propde o problema de pesquisa abaixo.

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

Qual a relacdo entre a multidimensionalidade da competicdo no mercado de

produtos e o gerenciamento de resultados?

1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo Geral

O objetivo geral do estudo € investigar o efeito da multidimensionalidade da
competicdo no mercado de produtos sobre o gerenciamento de resultados a partir das
praticas de manipulacdo de accruals e atividades reais.

1.3.2 Objetivos Especificos

O presente trabalho tem por objetivos especificos identificar:
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a) Analisar os graus de gerenciamento de resultados a partir das praticas da

manipulacédo dos accruals nas companhias brasileiras listadas na B3.

b) Analisar os graus de gerenciamento de resultados a partir das préaticas da
manipulacdo das atividades reais nas companhias brasileiras listadas na
B3.

c) Investigar a relacdo entre a multidimensionalidade da competicdo no

mercado de produtos e o gerenciamento de resultados por accruals.

d) Investigar a relagdo entre a multidimensionalidade da competicdo no
mercado de produtos e o gerenciamento de resultados por atividades reais.

1.4 JUSTIFICATIVA, RELEVANCIA E ORIGINALIDADE.

Segundo Smith (2003), a caracteristica fundamental de um trabalho cientifico esta em
sua contribuicdo para a literatura e na maneira como ele visa abordar suas questdes.
Assim, essa pesquisa justifica-se pela sua contribuicdo para a literatura cientifica
sobre a tematica de gerenciamento de resultados e os efeitos da competicdo no
mercado de produtos sobre essas manipulagdes. No que tange ao gerenciamento de
resultados, a contribuicdo da presente pesquisa pauta-se em dois aspectos centrais.
Primeiramente, a existéncia de poucas pesquisas na literatura brasileira relacionados
ao estudo do gerenciamento de resultados a partir das praticas da manipulacédo de
atividades reais (MARTINEZ, 2013).

Martinez (2013) observa que estudos brasileiros em gerenciamento de resultados
concentram-se em investigar essa pratica sob a 6tica dos accruals discricionarios,
sendo as investigacbes por manipulacdo de atividades reais ainda incipientes no
Brasil (CUPERTINO, 2013).

Recentemente, algumas pesquisas tém direcionado suas pesquisas a lacuna
identificada por Martinez (2013), testando empiricamente a relacdo das praticas de

gerenciamento de resultados mediante atividades reais. Nesse sentido, Cupertino
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(2013), analisou de forma ampla o gerenciamento por atividades reais no Brasil. Seus
resultados indicam que ha sdlidas evidéncias da ocorréncia da manipulacdo de

resultados por atividades reais.

Reis, Lamounier e Bressan (2015), investigaram se as empresas brasileiras na
iminéncia de apresentar resultados negativos, utilizaram o0 gerenciamento de
resultados por meio de atividades reais, a fim de evitar divulgar perdas. Os resultados

mostraram que as empresas utilizaram de alguma forma de manipulacao.

Cupertino, Martinez e Costa Jr. (2016), investigaram a hipétese de que as empresas
envolvidas no gerenciamento de resultados por meio de atividades reais podem
apresentar um impacto negativo na rentabilidade futura. Os autores identificaram que

a manipulacédo impacta negativamente no retorno sobre ativos (ROA).

Magro (2017) investigou o efeito moderador de diferentes expertises dos membros do
board interlocking nos incentivos as préaticas de gerenciamento de resultados
mediante atividades reais. A pesquisa nao encontrou relacdo entre o board
interlocking com as referidas praticas. Entretanto, observou que expertises politicas e

financeiras podem modificar a atitude de gestores.

N&o obstante, Alves, Avelar e Boina (2018) ao realizar uma analise bibliométrica da
literatura em gerenciamento de resultados no Brasil observaram que, mesmo com o
recente aumento de pesquisas que buscam investigar o gerenciamento de resultados
pela manipulag&o de atividades reais, existe uma grande superioridade dos estudos

gue adotaram, como base de informacgé&o, as manipulacdes por meio dos accruals,

Nesse contexto, a presente dissertacdo visa, além da investigacdo do gerenciamento
de resultados por meio dos accruals discricionarios, investigar a ado¢ao essa pratica

sob a otica da manipulacao de atividades reais.

O segundo aspecto que fundamenta a contribuicdo académica da dissertacdo parte
de que as relagbes entre 0 ambiente competitivo e a qualidade da informacgéao contabil
possuem poucas evidéncias na literatura (ALMEIDA, 2010). Ademais, 0S poucos
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estudos que versam sobre a tematica utilizam, em geral, o indice Herfindahl-
Hirschman (HHI) construido a partir de vendas da industria como proxy para
competicdo. (ALIMOV, 2014; ALMEIDA, 2010; BALAKRISHNAN; COHEN, 2014,
BARROS, 2010; CHENG; MAN; YI, 2013; GIROUD; MULLER, 2011; GRULLON;
MICHAELY, 2007; HARRIS, 1998; MARKARIAN; SANTALO, 2014; TANG, 2018)

Outrossim, Sutton (1991), Karuna (2007), Karuna, Subramanyam e Tian (2012) e
Sharma (2011) propde que a competicdo do mercado de produtos ndo pode ser
capturada em uma Unica dimensao. Para tanto, fundamenta-se nos estudos da
Organizacao Industrial observando que a competicdo do mercado de produtos deve
ser capturada através da concentracdo do setor, substitubilidade do produto, tamanho
do mercado e custos de entrada.

Tomando os estudos de Karuna (2007), Karuna, Subramanyam e Tian (2012) e
Sharma (2011) como fundamento para a multidimensionalidade da competicdo do
mercado de produtos, a presente pesquisa visa contribuir para a literatura ao
investigar se em ambientes competitivos, avaliados através das
multidimensionalidade da competicio no mercado de produtos, as empresas
brasileiras de capital aberto listadas na B3 engajam-se em praticas de gerenciamento
de resultados, seja pode meio da manipulagdo dos accruals discricionarios ou pela
manipulagéo das atividades reais.

Assim, resume-se as contribuicoes:

)] Investigar, o gerenciamento de resultados a partir das préaticas da

manipulacdo das atividades reais nas empresas brasileiras.

1)) Investigar, utilizando dos argumentos teoricos da escola da Organizacéo
Industrial, do paradigma da Estrutura-Conduta e Desempenho a relagao
entre a competicdo no mercado de produtos e o gerenciamento de
resultados a partir das praticas de manipulacdo de accruals e atividades

reais.
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iii) fundamentar a divisdo multidimensional da competicdo no mercado de

produtos e sua relevancia para o estudo de ambientes competitivos.

1.5 ESTRUTURA DA DISSERTACAO.

Visando uma maior objetividade e clareza na visualizacdo do estudo, a Figura 1
apresenta a estrutura da dissertacéo contendo as seguintes secdes: 1 — Introducéo; 2
— Referencial tedrico; 3 — O desenvolvimento das hipéteses; 4 — Metodologia utilizada;

5 — A analise dos resultados e 6 — as conclusoes.
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Figura 1 - Estrutura da dissertacao

Problema de
pesguisa

Qual a relacao entre a multidimensionalidade da competicao no mercado de
produtos e o gerenciamento de resultados?

Geral

investigar o efeito da multidimensionalidade da competi¢cdo no mercado de
produtos sobre o gerenciamento de resultados via accruals e por atividades
reais.

Objetivos

Especifico |—

Referencial
Tedrico

a) Apurar os graus de gerenciamento de resultados pela via da manipulagao dos accruals
nas companhias hrasileiras listadas na B3 5. A. — Brasil, Bolsa e Balcio.

h) Apurar as graus de gerenciamento de resultados pela via da manipulagao das
atividades reais nas companhias brasileiras listadas na B3 S. A. — Brasil, Bolsa e Balcao.

c) Apurar a relagéo entre a multidimensionalidade da competigdo no mercade de produtos
e o gerenciamento de resultados por accruals.

d) Apurar a relagdo entre a multidimensionalidade da competicdo no mercado de produtos
e g gerenciamento de resultados por atividades reais.

Gerenciamento de Resultados

Manipulag&o pela via dos accruals discricionarios.

Framawork teorico: condicGes
fundamentais

Manipulagéo pela via das atividades reais.

Organizagao industrial e o
paradigma ECD

Teoria da Agéncia |

Assimetria informacional |

Desenvolvimento
das hipoteses

Produtos

Competicao no Mercado de

lucros.

H1: Empresas em selares mais competitivos engajam-se em menaores praticas de gerenciamento
de resullados pela via da manipulagéo dos accruals discricionarios como forma de influenciar os

Metodologia

reportados.

HZ: Empresas em setares mais competitivos engajam-se em menaores praticas de gerenciamento
de resullados pela via da manipulagao das atividades reais comao forma de influenciar os lucros

Caracteristicas da populacdo e amostra

Constructos da pesquisa

Variaveis

Andlise dos
resultados

Conclusdes
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

Segundo Almeida (2010) o nascimento histérico da pesquisa em gerenciamento de
resultados remonta da década de 40 e tinha carater eminentemente tedrico. Poucos
estudos continham o termo e quando apresentavam relagbes com a tematica
abordavam técnicas especificas. A titulo de exemplo, a suavizacdo de resultados
(HEPWORTH, 1953) e a tentativa de aumentar a remuneracdo dos executivos
(HEALY, 1985; SHLEIFER; VISHNY, 1997). Apenas na década de 90, haja vista o
aumento significativo de escandalos financeiros que ocorreram no mundo, que a
pesquisa em gerenciamento de resultados teve um crescente desenvolvimento
(ALMEIDA, 2010).

Atualmente, o termo gerenciamento de resultados (earnings management) € um
assunto que desperta grande discussdo e motiva diversas pesquisas na area da
contabilidade. Diversos estudos buscam investigar a manipulacdo de informacgdes
contdbeis com o objetivo de distorcer propositalmente a realidade econémica da firma
(BARTOV; GIVOLY; HAYN, 2002; BARTOV; MOHANRAM, 2004; BURGSTAHLER;
DICHEV, 1997; DEANGELO, 1986; DECHOW, SLOAN; SWEENEY, 1995; HEALY,
1985; HEALY; WAHLEN, 1999; JONES, 1991; KANG; SIVARAMAKRISHNAN, 1995;
MARTINEZ, 2001; PAULO, 2007; ROYCHOWDHURY, 2006; SCHIPPER, 1989;
SIREGAR; UTAMA, 2008; WATTS; ZIMMERMAN, 1986).

Os trabalhos seminais de Schipper (1989) e Healy e Wahlen (1999) tiveram especial
contribuicdo para a delimitacdo conceitual do tema, entretanto, a difusdo das
pesquisas apenas ocorreu nos trabalhos de Jones (1991), Dechow, Sloan e Sweeney
(1995) e Kang e Sivaramakrishnan (1995) com a proposicdo de métricas para a

investigagédo empirica do gerenciamento de resultados.

Em relacdo as métricas mais utilizadas na literatura académica, relevantes autores
observam que os estudos em gerenciamento de resultados utilizam de trés medidas

para observar e investigar a existéncia da pratica: gerenciamento dos accruals,
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gerenciamento das atividades reais e mudancas de classificacéo (e.g. JONES, 1991;
MCVAY, 2006; ROYCHOWDHURY, 2006).

O presente estudo trata especificamente das duas primeiras medidas, ou seja,
gerenciamento de resultados por meio de manipulacédo dos accruals discricionarios e
gerenciamento de resultados por meio de manipulacdo das atividades reais, pois
estas estdo amplamente difundidas e validadas pela literatura (DECHOW,; GE;
SCHRAND, 2010; DECHOW,; SKINNER, 2000; KOTHARI, 2001; MARTINEZ, 2013;
XU; TAYLOR; DUGAN, 2007). A tematica relacionada a gerenciamento de resultados
por mudancas de classificacdo ndo sera tratada na presente pesquisa, sendo objeto

de futuros estudos.

No que tange aos aspectos gerais desse arcabouco tedrico, é relevante citar que
alguns autores promoveram revisdes de literatura que sdo amplamente referenciadas
em estudos internacionais. Dechow e Skinner (2000), Dechow, Ge e Schrand (2010),
Kothari (2001) conduziram revisdes de literatura referente a utilizagdo de accruals
discricionarios. Ja, Xu, Taylor e Dugan (2007) revisaram os estudos que se baseavam
no gerenciamento por atividades reais. E Walker (2013), revisou a literatura das

principais revistas estadunidenses e europeias de ambas as técnicas.

No Brasil, os autores Alves, Avelar e Boina (2018), Avelar e Santos (2010), Machado,
Benetti e Bezerra (2011), Machado e Beuren (2010) e Rosa et al. (2010), realizaram
revisdes de literatura cujo o escopo era tracar um estudo bibliométrico das pesquisas

realizadas, quantificando artigos e o0s autores responsaveis.

Por sua vez, Martinez (2013) conduziu uma revisdo de literatura buscando identificar
0s principais temas de pesquisa desenvolvidos no contexto brasileiro e os resultados
de interesse para usuarios, reguladores e elaboradores das demonstracdes
financeiras. A pesquisa apontou 0s principais incentivos constantes na literatura
(incentivos: contratuais e metas relacionadas com relatorios financeiros; do mercado
de capitais; de partes externas (third parties); e consequéncias). Elencou os principais
fatores identificados na literatura brasileira como inibidores (auditores; governanca

corporativa; regulamentacéo, analistas, agéncias de rating e disclousure), além de
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observar que as principais métricas utilizadas sdo os modelos de detecc¢éo de accruals

discricionarios e modelos de detec¢cdo de gerenciamento por atividades reais.

No que concerne a sua conceituacao, impende evidenciar as seguintes construcdes
tedricas. Segundo Schipper (1989) gerenciamento de resultados pode ser definida
como uma intervencao consciente no processo de relatorios financeiros externos, com
0 objetivo de obter algum ganho privado. Enquanto que para Healy e Wahlen (1999)
gerir resultados é o ato pelo qual os gerentes usam seu poder de julgamento em
relatorios financeiros para enganar alguns dos usuarios da informacédo no que tange
ao desempenho econdmico subjacente da empresa ou para influenciar os resultados

contratuais que dependem de ndimeros contabeis relatados.

Mulford e Comiskey (2002) definem o gerenciamento de resultado como uma
manipulacdo consciente dos lucros buscando alcancar uma meta. Tal objetivo pode
ser definido pelos analistas de mercado, pela propria administracdo ou ainda com a

perspectiva de valores mais consistentes com lucros suéveis e sustentaveis.

Martinez (2013) observa em seu survey da literatura que a definicdo para
gerenciamento de resultados na maior parte dos estudos brasileiros permeiam o
conceito de que a préatica ocorre quando os gestores utilizam de seu poder de
julgamento (discricionariedade) e da estrutura de suas transacdes (operagdes) para
alterar as demonstracbes contabeis de forma a alterar o resultado esperado em

acordos vinculados.

Em que pese as diferentes definicbes supramencionadas, aponta-se uma
semelhanca. Todos tratam a utilizacdo do gerenciamento de resultados com o
especifico escopo de obter ganhos privados, ou seja, apresentarem necessariamente
um comportamento oportunista. Entretanto, interpretar a construgdo tedrica dos
autores supramencionados como uma constru¢ao generalista, impingindo a ideia de
gue, em todos 0s casos, 0 gerenciamento de resultados € algo ruim para a empresa
poderia, conforme o caso concreto, ocasionar uma visao nao condizente com a efetiva

realidade.
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Martinez e Castro (2011) ao analisar a préatica de income smooth observaram que em
determinadas situacdes especificas, algum nivel de gerenciamento de resultados
pode ser considerado bom. Nesse mesmo sentido, Jiraporn et al. (2008) argumentam
que o gerenciamento de resultados pode ser benéfico para as empresas pelo aumento
do valor informativo reportado nos resultados. Tal afirmativa se mostra verdadeira
qgquando essa pratica de manipulacdo visa mitigar as distorcbes produzidas nos
resultados das entidades, em razdo da aplicagdo de principios contabeis distorcidos

que néo refletem a realidade econémica dos negdcios.

Scott (2009) e Mulford e Comiskey (2002) sugerem que existe a possibilidade de que
0 gerenciamento de resultados possa ocorrer para o propésito de sinalizacdo. A
informacao reportada pode ser informativa para os usuérios se a manipulacdo dos
resultados for percebida como sinais confidveis da economia subjacente de uma
empresa. Ou seja, o gerenciamento de resultados pode ser um mecanismo de
sinalizagdo em que informagdes internas sobre a empresa podem ser comunicadas
da administracao aos investidores (SUN; RATH, 2008).

Nesse sentido, diversos estudos buscaram observar a assimetria informacional e
descreveram o0 gerenciamento de resultados como comportamento de equilibrio
racional (SUN; RATH, 2008). Nas investigacbes conduzidas por tais estudos
observou-se que o objetivo da manipulacdo dos dados contabeis era possibilitar a
comunicacao eficiente entre gestores e usuarios da informacédo contabil, melhorando
assim a relevancia dos relatérios financeiros e aumentando a capacidade dos
investidores de prever o desempenho da companhia (BARTOV; GIVOLY; HAYN,
2002; DEMSKI; PATELL; WOLFSON, 1984; DYE, 1988; LAMBERT, 1984; LEV, 2003;
SUH, 1990; TRUEMAN; TITMAN, 1988).

Ademais, cumpre ainda ressaltar que a utilizacdo da pratica de gerenciamento de
resultados possui custos e beneficios (HEALY; WAHLEN, 1999). A ma alocacéo de
recursos que surgem a partir do gerenciamento de resultados pode ser identificado
como custos e potenciais melhorias aos stakeholders externos, melhorando decisdes

de alocacgao de recurso seriam os beneficios (SINCERRE et al., 2016).
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Sincerre et al. (2016) aponta ainda que os agentes também podem utilizar do
gerenciamento de resultados para elaborar demonstracdes financeiras mais
informativas aos usuarios. Segundo o0s autores, isso pode ocorrer quando
“‘determinadas escolhas contdbeis ou estimativas s@o percebidas como sinais
crediveis do desempenho financeiro de uma empresa “ (SINCERRE et al., 2016, p.
294).

Nesse diapasdo, uma conceituacdo possivel de gerenciamento de resultados, de
forma que ndo gere uma interpretacdo exclusivamente negativa da pratica, € a
proposta por Martinez (2013), que ao analisar inimeras publicacbes cientificas

brasileiras prop0s conceituar gerenciamento de resultados como:

[...] o uso da discricionariedade gerencial na realizacdo de escolhas contabeis
(reconhecimento e mensuragéo), ha tomada de decisGes operacionais e na
selecdo dos critérios de apresentacdo da demonstracdo de resultado
(disclosure). Todas dentro dos limites das normas contabeis, visando
influenciar as percepcdes sobre fatos econdmicos subjacentes, que séo
refletidos nas medidas de resultado contabil. (MARTINEZ, 2013, p. 5)

Cabe ainda tracar uma importante distingdo. Contabilidade fraudulenta n&o se
coaduna com gerenciamento de resultados. A primeira ultrapassa os limites de uma
contabilidade agressiva (com menores provisbes e reservas), como por exemplo,
alteracdo e distorcdo de documentos, a segunda, busca interferir na contabilidade
dentro da legalidade e dos principios contdbeis, com o objetivo de proporcionar o
resultado que mais se aproxima dos interesses dos gestores (ALMEIDA, 2010;
BENEISH, 2001; DALLABONA; MARTINS; KLANN, 2008).

Frisa-se ainda que, considerando unicamente o comportamento oportunista do gestor,
a manipulacdo dos resultados tende a aumentar a assimetria de informacao e, por
consequente, o conflito de agéncia (MOTA et al., 2017). Nesse sentido, Walker (2013)
em sua revisdo de literatura observou que a maioria dos estudos publicados em
revistas cientificas americanas e europeias tem buscado fundamentacdo no
arcabouco da Teoria da Agéncia proposta por Jensen e Meckling (1976), ou seja, na

existéncia do conflito de interesses entre 0s acionistas e 0s gestores.
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Sob essa perspectiva, Bhundia (2012) sugere que para maximizar seus interesses ou
manter sua posi¢cao, 0s agentes estdo dispostos a apresentar uma boa imagem da
posicéo financeira da empresa aos acionistas. Surge entdo o conhecido problema de
agéncia, quando a maximizacdo de riqueza do agente ndo necessariamente leva a
maximizacao de rigueza do acionista. Nesse cenario de conflito, os custos incorridos

sdo conhecidos como custos de agéncia.

Em sua revisdo, Walker (2013) elencou ainda os principais motivos que influenciaram
na manipulacdo dos resultados nas companhias, sdo eles: (i) termos contratuais
relacionados ao resultado reportado; (ii) influenciar a percepcao dos investidores; (iii)
influenciar a percepcao de terceiros com interesses na entidade (fornecedores,
empregados, 6rgaos reguladores, governo, entre outros).

No que concerne a técnicas para investigar gerenciamento de resultados, destaca-se
trés: (i) gerenciamento de resultados por via da manipulagdo dos accruals
discricionarios; (ii) gerenciamento de resultados por via da manipulagdo das atividades
reais; (iii) gerenciamento de resultados por via da mudanca de classificacdo
(DECHOW; GE; SCHRAND, 2010; JONES, 1991; KOTHARI; LEONE; WASLEY,
2005; MCVAY, 2006; ROYCHOWDHURY, 2006). A Figura 2 esquematiza as técnicas
dando énfase aos modelos que serdo utilizados na investigacdo proposta nessa

pesquisa.
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Figura 2 - Técnicas para investigacao do gerenciamento de resultados.

Modelo de Jones Modificado por
Dechow, Sloan e Sweeney (1995)

. N Modelo de Jones modificado por
Baseado na manipulagéo dos Kothari, Leone e Wasley (2005)

accruals discricionarios L
(acréscimo do desempenho)

Modelo de Jones modificado por
|| Dechow et al. (2012)

(reversao dos accruals)

Modelo dos fluxos de caixa
anormais das operacgoes

Baseado na manipulagéo das
| atividades Fr)eaisg Modelo dos custos de produgéo

(ROYCHOWDHURY, 2006) anormais

Gerenciamento de Resultados

Modelo das despesas
discricionarias anormais

Baseado na mudanca de
| classificagéo Mcvay (2006)
(classification shifting)

Fonte: Elaboragao propria.

A proéxima secao tratara especificamente do framework teérico e das condicdes

fundamentais para a existéncia do gerenciamento de resultados.

2.2 FRAMEWORK TEORICO: CONDICOES FUNDAMENTAIS PARA A
EXISTENCIA DO GERENCIAMENTO DE RESULTADOS.

Sun e Rath (2008) argumentam que em um cenario hipotético de mercados perfeitos
e completos, as demonstracfes contabeis sdo completamente relevantes e o0s

usuarios das informacdes contabeis e gerentes nao teriam conflitos sobre julgamentos
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contabeis, inexistiria qualquer margem para a manipulacdo dos dados contabeis.
Entretanto, néo existindo esse hipotético contexto, haveria duas condicdes
(imperfeicdes) para a existéncia do gerenciamento de resultados: os custos de
agéncia e a assimetria informacional (HOLTHAUSEN; LEFTWICH, 1983; SMITH,;
WARNER, 1979; SUN; RATH, 2008; WATTS; ZIMMERMAN, 1978, 1986).

E sob tais argumentos que a Teoria da Agéncia proposta por Jensen e Meckling (1976)
fornece um dos frameworks teorico para a compreensao de como um alinhamento de
determinados incentivos e como a assimetria informacional influenciam as decisdes
dos gestores. Em sintese, pode-se afirmar que as pessoas tendem a maximizar,
prioritariamente, o seu bem-estar pessoal. Ou seja, se ambas as partes sao
maximizadoras de utilidade (agente e principal), existem razfes suficientes para
acreditar que o agente nao ira atuar conforme os interesses do principal. Esse conflito,
entre principal e agente, é denominado conflito de agéncia (ou problema de agéncia)
e surge quando a estrutura de incentivos impde custos pessoais ao agente caso ele
realize agbes que maximizem o objetivo do principal (BAIMAN, 1990; EISENHARDT,
1989; JENSEN; MECKLING, 1976).

Sob essa perspectiva de conflitos, os acionistas utilizam de contratos com o objetivo
de alinhar os incentivos junto aos agentes. Entretanto, a incompletude e a rigidez dos
contratos possibilita a existéncia dos problemas de agéncia, que podem levar a
manipulacdo das informacgBes contabeis com o fito de influenciar ou direcionar os
dados constantes nas demonstracdes contabeis (DEEGAN, 2008; SUN; RATH, 2008).

Diversas pesquisas utilizaram do conflito de agencia para explicar por que os gestores
tomam decisbes que muitas vezes ndo buscam maximizar os melhores interesses da
companhia, dentre elas: a insisténcia na continuacdo de determinados projetos
(HARRELL; HARRISON, 1994; HARRISON; HARRELL, 1993; TUTTLE; HARRELL;
HARRISON, 1997), a escolha de métodos contabeis para atingir os numeros
desejados e, assim, influenciar arranjos contratuais da empresa (WATTS;
ZIMMERMAN, 1986).
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Para a compreensdo da segunda imperfeicdo faz-se necessario tecer uma
diferenciacéo entre a simetria e assimetria informacional. Uma informacéo simétrica é
completa, gratuita, simultanea e disponivel no mesmo nivel e quantidade para todos
0s usuéarios da informacdo (FAMA, 1970; MARSCHAK, 1954). Esse nivel
informacional € um dos pressupostos utilizado pela teoria da Hipotese de Eficiéncia
de Mercado onde, em um ambiente de informacéo simétrica, os agentes econdmicos
de um mercado ndo teriam como alcangar retornos anormais, visto que o0s
mecanismos de precos nas transacoes realizadas ja refletiriam todas as informag6es
disponiveis (FAMA, 1970).

A assimetria informacional ocorre quando uma das partes é detentora de mais
informagdes do que a outra, de modo que as decisdes da segunda sao dificultadas ou
dispendiosas frente a essa diferenca informacional em relacdo a primeira. Essa teoria
foi modelada por Akerlof (1970) que utilizando o exemplo do mercado de carros
usados (limdes), observou que vendedores tomavam suas decisbes conhecendo a
real qualidade dos produtos enquanto que, os compradores, mediante a existéncia da
assimetria informacional, tomava suas decisfes sem essas informacdes. Para Scott
(2009), a assimetria informacional pode ser definida quando um participante de um
mercado possui conhecimento relativo a um ativo negociado que o outro participante

nao conhece.

Akerlof (1970), apontou alguns problemas causados por essa assimetria de
informacédo, sendo eles: a selecdo adversa e o risco moral. A sele¢cdo adversa ocorre
quando em uma transacao, uma parte € detentora de melhores informacdes do que
outra parte. O problema surge da impossibilidade de identificar a qualidade e os
eventuais vicios dos bens do lado ofertante do mercado. J4 o risco moral, esta
relacionado a ac¢des ocultas, onde um dos lados ndo consegue observar acdes do
outro lado. Sun e Rath (2008) argumentam que a relevancia e a confiabilidade das
informacgdes contabeis sdo fundamentais para resolucao de problemas da assimetria

informacional.

Essa diferenca entre os niveis de informacgdes possibilita que gerentes, detentores de

informacgdes privilegiadas da empresa e de seus lucros presentes e futuros, utilizem
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de praticas de gerenciamento de resultados de forma a manipular as informacdes
antes que elas sejam divulgadas pelas demonstracdes financeiras da firma. A
assimetria informacional é considerada a provavel explicagdo para o gerenciamento
dos resultados de uma firma (ELKALLA, 2017).

Essa perspectiva encontra-se escoadouro nas pesquisas de Dye (1988) e Trueman e
Titman (1988) onde destacam que a existéncia de assimetria informacional entre
agentes e acionistas € uma condi¢cdo necesséria para a existéncia do gerenciamento
de resultados. Por outro lado, Schipper (1989) pondera que essa condicéo (assimetria

informacional) pode ser minimizada através de arranjos contratuais.

Assim, o framework tedrico para a existéncia do gerenciamento de resultados pode

ser esquematizado da seguinte forma:
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Figura 3 - Framework tedrico para a existéncia do gerenciamento de resultados.
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Fonte: traducéo prépria de Sun e Rath (2008).
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Nessa perspectiva tedrica, diversas pesquisas propuseram estudar os incentivos para
gue gestores engajem nas praticas de gerenciamento de resultados (DECHOW; GE;
SCHRAND, 2010; DECHOW,; SKINNER, 2000; HEALY; WAHLEN, 1999;
SODERSTROM; SUN, 2007). Os incentivos sédo fundamentais para a compreensao
das praticas de gerenciamento de resultados, ao passo que qualquer estudo que
almeje investigar a manipulacdo de dados contabeis necessita considerar em suas
investigacbes 0s incentivos para que 0S agentes apresentem um comportamento
oportunista e engajem em préaticas de gerenciamento de resultados, pois, uma vez
inexistindo tais beneficios, 0s gestores ndo teriam quaisquer interesses para
manipulacdo oportunista da informacdo contabil (HEALY; WAHLEN, 1999;
SODERSTROM; SUN, 2007).

A literatura tem apontado que existem trés amplos conjuntos de incentivos que
motivam 0s gestores para 0 engajamento nessas praticas de manipulacdo, sendo
eles: (i) contratos de compensacao atrelados a resultados e contratos da divida; (ii)
setores regulados e a pressao para apresentar resultados mais baixos; (iii) alteracéo
dos resultados com o intuito de fornecer informacgdes que superem a expectativa do
mercado (ALMEIDA, 2010; DUCHARME; MALATESTA; SEFCIK, 2001; ALMEIDA et
al., 2013; FIELDS; LYS; VINCENT, 2001; HOLTHAUSEN; LARCKER; SLOAN, 1995;
SODERSTROM; SUN, 2007; SUN; RATH, 2008; WATTS; ZIMMERMAN, 1990).

Os incentivos de contratos de compensacao gerencial atrelados a resultados sdo uma
das areas mais investigadas em gerenciamento de resultados (SUN; RATH, 2008).
Tais incentivo encontram fundamento na Teoria da Agéncia onde 0s gestores estédo
mais propensos a maximizar primeiro seu bem-estar pessoal em detrimento a riqueza
do acionista. Healy (1985) observou em parte do seu estudo que ha uma alta
incidéncia de mudancas voluntarias nos procedimentos contdbeis nos anos seguintes
a adocéo ou modificacdo de um plano de bénus. Outros autores que investigaram o
tema séo Dechow e Sloan (1991), Gaver, Gaver e Austin (1995) e Holthausen, Larcker
e Sloan (1995).

Segundo Sun e Rath (2008), a existéncia de contratos de divida podem proporcionar

aos gestores da empresa incentivos para que engajem em praticas de manipulagao
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de resultados. A utilizacdo da discricionariedade do gestor como forma de violacdo de
eventuais clausulas ou contratos de divida sao conhecidas como “hipotese da divida”
(WATTS; ZIMMERMAN, 1978). Autores como Defond e Jumbalvo (1994), Healy e
Palepu (1990) e Sweeney (1994) investigaram a relagdo da pratica gerenciamento de

resultados com os covenants de dividas .

No que tange a regulacdo dos setores e a pressao para apresentar resultados mais
baixos, os incentivos junto aos gestores tomam por fundamento que os numeros
contdbeis favoraveis podem atrair regulamentacbes mais rigorosas, S80 0sS
conhecidos custos politicos (WATTS; ZIMMERMAN, 1978). Nesse sentido, Han e
Wang (1998) identificaram que as petroliferas que esperavam lucrar com a Guerra do
Golfo de 1990 usaram accruals para reduzir seus ganhos trimestrais reportados com

0 objetivo de amenizar a restricdo politica sobre 0 aumento do preco da gasolina.

Por fim, uma parte da literatura cientifica tem destinado seus estudos aos incentivos
gue oS gestores possuem para gerenciar o resultado com o intuito de fornecer
informacdes que superem a expectativa do mercado. A titulo de exemplo, cita-se a
corrente de pesquisa que examina eventos especificos do mercado de capitais, por
exemplo, as ofertas publicas iniciais (IPOs). Nessas IPOs os gestores podem
manipular os resultados com o objetivo de obter um preco maior em suas acdes (SUN;
RATH, 2008). A outra corrente investiga 0s incentivos dentro da perspectiva do retorno
das acdes. A ideia central por traz desses incentivos sugerem que a expectativa de
mercado em relacdo ao desempenho da empresa fornecem um forte incentivo para
que o0s gestores engajem em praticas de gerenciamento de resultados, uma vez que
nao alcancar determinado benchmark causa um impacto negativo na avaliacéo das
acoes (BARTOV; GUL; TSUI, 2000; SKINNER; SLOAN, 2002).

A préxima secéao tratara especificamente dos tipos de gerenciamento de resultados e

técnicas que serédo utilizadas na presente pesquisa.

38



2.3 TECNICAS DE GERENCIAMENTO DE RESULTADOS.

2.3.1 Gerenciamento de resultados através dos accruals discricionarios.

Segundo Bushman, Lerman e Zhang (2016) accrual accounting systems pode ser
definido como a contabilidade por regime de competéncia e “‘reconhece eventos
econdmicos nas demonstracdes financeiras das empresas, independentemente do
momento em que os fluxos de caixa associados a esses eventos sao recebidos”
(BUSHMAN; LERMAN; ZHANG, 2016, p. 42). Trata-se entdo de acumulacbes
(accruals) oriundas do proprio regime de competéncia, preceito basilar da

contabilidade.

Quando fala-se em accruals, entende-se, em sintese, como a diferenca entre o lucro
liquido e o fluxo de caixa operacional liquido (DECHOW; SLOAN; SWEENEY, 1995).
Ou seja, todas as contas de resultados que sao utilizadas para o célculo do lucro final
mas que nao necessariamente movimentaram caixa (MARTINEZ, 2008). Dentro
desse conceito € possivel ainda uma divisdo entre agueles em que 0s gestores néo
podem intervir de forma mais direta e aqueles em que o0 gestor possui
discricionariedade para manipular. Estes passiveis de manipulacdo sdo conhecidos

como accruals discricionérios (HEALY, 1985).

Martinez (2008) observa que o0s accruals discricionarios sdo uma proxy do
gerenciamento de resultados. Eles podem ser tanto positivos quanto negativos,
representando uma tentativa de melhorar ou piorar os resultados da firma,
respectivamente. Porém, ha sempre um limite do valor desses accruals discricionarios
gue tendem a variar de firma para firma. Pela sua prépria natureza, mesmo que o
gestor tente manipula-lo ao extremo, havera um limite dado pelo mecanismo da

prépria conta contabil.

Diversas pesquisas, utilizam deste conceito de accruals discricionarios para medir 0
gerenciamento realizado pelas empresas. Trabalhos como os de Healy (1985), Jones
(1991), Dechow, Sloan e Sweeney (1995), Teoh, Welch e Wong (1998), Haly e Wahlen
(1999), Martinez (2001), Kothari; Leone e Wasley (2005), Paulo (2007), Martinez
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(2008), Almeida (2010), Dechow et al. (2012) e Marques (2016), buscaram encontrar,
dentre outras causas, os efeitos das praticas de gerenciamento sobre a qualidade da

informacao contébil.

No que tange as formas de praticar essa via de manipulacao, cita-se as licdes de Scott
(2009) asseverando que existem diversas formas de praticar do gerenciamento de
resultados. Como exemplo: i) taking a bath: ocorre especialmente em periodos de
estresse ou reorganizacédo da companhia, em que a gestao precisa relatar uma perda,
tendendo a relatar valores maiores; ii) income minimization: menos extremo que o
primeiro, tende a ocorrer quando em periodos de altos lucros em que empresas
querem diminuir sua visibilidade; iii) income maximization: gestores tentam aumentar
o lucro para focar em seus bonus e planos de compensacéo, pauta-se da teoria
positiva da contabilidade; e, iv) income smoothing: diminuem a variabilidade dos lucros
com o fito de reportar uma empresa mais solida e com menos risco para
investimentos. Essa abordagem pode ser observada de forma objetiva e didatica nas
representacdes graficas elaboradas por Martinez (MARTINEZ, 2008, p.10):
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Figura 4 - Padrdes de gerenciamento de resultados contabeis a partir dos
accruals discricionarios.
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Fonte: Martinez (2008).

No que diz respeito ao momento especifico de ocorréncia da manipulagéo, os estudos
de Cupertino (2013) apontam que o gerenciamento de resultados por via da
manipulacdo dos accruals discricionarios tende a ocorrer principalmente entre o
encerramento do exercicio social e a publicacdo das demonstracdes contabeis. Isso
porque, 0s gestores avaliam os resultados das operacdes realizadas ao longo do

exercicio social e definem o nivel de gerenciamento que almejam utilizar.

Para que se detecte a existéncia de gerenciamento de resultados pela via dos accruals
discricionarios, foram desenvolvidos diversos modelos. Estes modelos procuram
medir o nivel de manipulagdo dos gerentes, através da estimag¢do da manipulagéo
dessas acumulagfes. A proxima secdo especificard os modelos para deteccdo dos

accruals discricionarios utilizados nessa pesquisa.
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2.3.1.1 Medidas de gerenciamento de resultados baseados em accruals

discricionarios.

Diversos modelos de gerenciamento de resultados podem ser encontrados na
literatura existente. A maioria deles baseia sua analise nos accruals. Os modelos, de
uma forma geral, realizam uma analise da estimacdo da parcela de accruals
discricionérios, que séo justamente aqueles que podem ser objeto da intervencao dos

gestores.

Os accruals discricionarios podem ser calculados através de alguns modelos
especificos, como: o modelo Jones modificado por Dechow, Sloan e Sweeney (1995),
o0 modelo com ajustes de Kothari, Leone e Wasley (2005) e o modelo de Jones

modificado com reverséo de accruals de Dechow et al., (2012).

Este estudo utilizar4 a estimacédo de accruals totais baseada nas variacdes de contas
patrimoniais (DECHOW,; SLOAN; SWEENEY, 1995), sendo assim calculados:

ACT, = (AAC;, — Adisp;, — APC; — AfinCP, — DpAM,,) (Equagdo 1)

em que: ACT;: accruals totais da firma i no periodo t; AAC;: variagcdo no ativo
circulante da firma i no periodo t; Adisp;,: variacdo em caixa e equivalentes da firma i
no periodo t; APC;;: variacdo em passivo circulante da firma i no periodo t; AfinCP;;:
variacdo em financiamento de curto prazo no passivo circulante da firma i no periodo

t; DpAM;,: depreciacao e amortizagao.

Adicionalmente, como forma de ampliar e complementar a andlise, os accruals totais
também foram estimados utilizando a diferenca entre o lucro e o fluxo de caixa
operacional, conforme proposto por Linhares, Costa e Beiruth (2018) e utilizada por
Souza (2018).

Uma vez calculados os accruals todais, faz-se necessario diferenciar os accruals
discricionarios dos accruals ndo discricionarios. Para tanto, foram utilizados trés

modelos econométricos que, ao utilizar os accruals totais como variavel dependente,
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descobrem a discricionariedade das acumulacdes através o termo de erro do modelo
(DECHOW et al., 2012; DECHOW,; SLOAN; SWEENEY, 1995; KOTHARI; LEONE;
WASLEY, 2005).

O modelos de Jones modificado por Dechow, Sloan e Sweeney (1995) foi escolhido
para utilizacdo nesse estudo em razdo de sua grande utilizacdo em pesquisas
(WALKER, 2013). Além deste, também utilizard o modelo com ajustes de Kothari,
Leone e Wasley (2005) por sua confiabilidade e relevancia na predicdo de accruals
discricionérios. Outro modelo escolhido foi o modelo de Jones modificado com
reversao de accruals de Dechow et al. (2012). Portanto, o trabalho contara com as
estimacdes dos accruals discricionarios obtidas através das especificacdes de trés

modelos diferentes para investigar o gerenciamento de resultado nas firmas.

O modelo modificado por Dechow, Sloan e Sweeney (1995) alterou 0 modelo de Jones
deduzindo a variacdo das contas a receber, pois € uma parcela sujeita ao

gerenciamento de executivos, da variagao das receitas:

ACT, ( 1 ) AREC;, — ACREC;, (IMOB;,) N o s
AT, Bo AT, 1 AT, 27AT,, gir (Equagdo 2)

em que: ACT;,: accruals totais da firma i no periodo t; AT,_;: ativo total em t-1.; AREC;;:
variacao da receita da firma i no periodo t; ACREC;;: variagdo de contas a receber da

firma i no periodo t; IMOB;;: imobilizado da firma i no periodo t.

O modelo de Kothari, Leone e Wasley (2005) acrescentou a variavel ROA (retorno

sobre o ativo do periodo t-1) como variavel dependente:

AT = Bo + Bl(

ATi—4

+
ATy "2 AT, AT, ' ATy,

+ & (Equacao 3)

em que: ACT;,: accruals totais da firma i no periodo t; AT,_4: ativo total em t-1.; AREC;;:

variacao da receita da firma i no periodo t;ACREC;,: variagdo de contas a receber da
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firma i no periodo t; IMOB;,: imobilizado da firma i no periodo t; ROA,_,: retorno sobre

o ativo da firma no periodo t-1.

Outro modelo utilizado para obter as estima¢des € o modelo de Dechow et al. (2012),
no qual foi acrescentada a variavel ACT,_; (accruals totais do periodo t-1) como

varidvel dependente:

Ahe _ Bo + B1 (

_ ) ‘B
ATy

ATy, 2 AT,_, > AT, * AT,

+ & (Equagao 4)

em que: ACT;,: accruals totais da firma i no periodo t; AT,_4: ativo total em t-1.; AREC;;:
variacao da receita da firma i no periodo t; ACREC;;: variacdo de contas a receber da
firma i no periodo t; IMOB;,: imobilizado da firma i no periodo t; ROA,_,: retorno sobre

o0 ativo da firma no periodo t-1; ACT,_,: accruals totais da firma no periodo t-1;

Os residuos gerados pelas regressdes dos modelos de Jones modificado por Dechow,
Sloan e Sweeney (1995), Kothari, Leone e Wasley (2005) e Jones modificado com
reversdo de accruals de Dechow et al. (2012) sao transformados em valores
absolutos e referem-se as proxies para o0 gerenciamento de resultados por
manipulacdo dos accruals discricionarios das companhias da amostra, sendo
representados respectivamente por GRAD1, GRAD2 e GRAD3, conforme tépico 4.3 -
Procedimentos para analise dos resultados.

2.3.2 Gerenciamento de resultados por atividades reais.

Os estudos relacionados ao gerenciamento de resultado por atividades reais
remontam aos anos de 2005 e 2006 com Graham, Harvey e Rajgopal (2005); Gunny
(2005) e Roychowdhury (2006). No Brasil, a primeira pesquisa na area foi realizada
por Martinez e Cardoso (2009) que, ao buscarem identificar evidéncias do
gerenciamento da informacdo contabil mediante decisbes operacionais nas
companhias abertas brasileiras, constataram a inexisténcia de pesquisas brasileiras

sobre o0 assunto.
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A titulo de exemplo, Mckee (2005) argumenta que 0s gestores utilizam a manipulagéo
por atividades reais quando implementam um desconto especial objetivando alcancar
metas ao final do trimestre, ou ainda, quando utilizam da manipulacao de vendas e a
chamada over production, para evitar divulgar perdas (ROYCHOWDHURY, 2006).

No gque concerne a conceituacao, gerenciamento de resultados por atividades reais,
entende-se como o desvio das praticas normais de operacdo do negdcio visando
alterar os demonstrativos financeiros de modo que os usuarios da informac&o contabil
sejam levados a acreditar que as demonstracdes financeiras estejam mais proximas
de suas expectativas (ROYCHOWDHURY, 2006).

Para Elkalla (2017) o gerenciamento de resultados por atividades reais ocorre quando
0S gestores tomam intencionalmente decisbes operacionais que tenham
consequéncias imediatas no fluxo de caixa da empresa com o objetivo de alterar os

ganhos reportados.

Essa pratica difere da manipulag¢édo por accruals, pois enquanto o gerenciamento de
resultados sob essa perspectiva envolve o gerenciamento das atividades relacionadas
aos negocios da empresa, a segunda advém da manipulacdo de contas oriundas do
regime de competéncia, com uma alteracdo consciente dos chamados accruals
discricionarios (CUPERTINO, 2013). Ademais, frisa-se que a primeira € impacta o
fluxo de caixa operacional. Decisfes operacionais impactam o fluxo de caixa da
companhia, enquanto que, o0s accruals discricionarios podem nao impactar
(GRAHAM; HARVEY; RAJGOPAL, 2005; GUNNY, 2010; MARTINEZ, 2013;
ROYCHOWDHURY, 2006).

Insta ainda dizer que, as manipulagbes pela via dos accruals discricionarios sédo
conduzidas principalmente no intervalo entre o fim de um exercicio e o periodo de
publicacdo das demonstracbes financeiras, enquanto que nas manipulacdes por
atividades reais, essa pratica sdo tomadas ao longo do exercicio social, estando
diretamente alinhada a percepc¢éo dos gestores de como as atividades operacionais

séo conduzidas e como 0 negoécio da entidade se desdobrara ao longo do ciclo
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operacional (CUPERTINO; MARTINEZ; COSTA JR, 2016; ROYCHOWDHURY, 2006;
ZANG, 2012).

Nesse contexto, Magro (2017) sintetiza que se pode interpretar que as atividades reais
sao consideradas formas de gerenciamento de resultados ex ante, enquanto que os

accruals discricionarios sdo consideradas como um método de manipulacéo ex post.
2.3.2.1 Medidas de gerenciamento de resultados baseados em atividades reais.

O primeiro passo para viabilizacdo da pesquisa € mensurar a variavel dependente,
que serd a proxy para o gerenciamento de resultados baseado em atividades reais
(COHEN; ZAROWIN, 2010; ROYCHOWDHURY, 2006). Foram utilizados trés
métricas para mensuracao dessa proxy, os fluxos de caixa anormais das operacdes
(abnormal cash flow from operations), os custos de producédo anormais (abnormal
production costs) e as despesas discricionarias anormais (abnormal discretionary

expenses).

O primeiro modelo, trata o fluxo de caixa normal como uma funcéo linear das vendas
e da variacao das vendas no periodo atual. Em sintese, o fluxo de caixa das operacdes
anormais € obtido pelo efetivo fluxo de caixa realizado menos o fluxo de caixa normal
(MAGRO, 2017). A proxy para o construto final da pesquisa é obtida através dos
residuo da seguinte regressao (ROYCHOWDHURY, 2006):

FCO;,

AT, Poth [ATit ;

Vendaslt] AVendas;;
g |—

+ & (Equacao 5

| +6.

Onde, FCO;,: Fluxo de caixa operacional da firma i no periodo t; AT;;_: Total dos ativos
da firma i em t-1; Vendas;,: Vendas da firma i no ano t; AVendas;;: Vendas da firma i
no ano t menos vendas da firma i no ano t-1; g;;: O termo residual que captura o fluxo

de caixa anormal da firma i no periodo t.

Para a elaboracdo do modelo, Roychowdhury (2006) partiu da premissa de que 0s

gestores manipulam as vendas de duas formas: com o oferecimento de opc¢bes de
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créditos mais favoraveis e a oferta de descontos aos consumidores. A concessao de
descontos ocasiona um aumento temporario nas vendas e tende a desaparecer
quando a firma retorna a sua forma normal de operacdo. J& a concessao opcoes de
créditos mais vantajosas, como por exemplo “taxa zero” em automdveis, sdo, em
esséncia, descontos nos precos. Ambos podem ocasionar uma diminui¢éo da entrada
de caixa em relacéo as vendas, uma vez que os fornecedores podem néo ter alterado
sua politica de precos, ou seja, ndo estar oferecendo as mesmas condicdes e
descontos. (ROYCHOWDHURY, 2006).

As vendas adicionais causadas pelos descontos e facilidade de crédito causam uma
entrada liquida de caixa menor, uma vez que houve a diminuicdo da margem e o
consequentemente um aumento anormal nos custos de producdo em relacdo as
vendas. Todavia, essa politica ocasiona ganhos maiores no periodo, haja vista que
sao realizadas mais vendas (ROYCHOWDHURY, 2006).

Por fim, para a estimagéo dos residuos do modelo de fluxos de caixa anormais das
operacdes foi incluido o controle por setor, por tamanho e Market-to-book (MTB)
(ROYCHOWDHURY, 2006).

O segundo modelo proposto por Roychowdhury (2006) é o de custos de producao
anormais. O autor parte da premissa de que 0s gestores, na tentativa de manipular
resultados, podem produzir mais produtos do que o efetivamente necessario para
atender a demanda. A ideia central por traz desse raciocinio é de que um aumento
nos niveis de producado, causa uma diluicdo dos custos fixos entre mais unidades
produzidas. Essa diluicdo ocasiona um Custo de Produto Vendido (CPV) menor e uma
divulgacao de melhores margens operacionais enquanto essa reducéo de custos fixos
nao for devidamente compensada por um aumento no custo marginal por unidade
(ROYCHOWDHURY, 2006).

Em que pese a diminuicdo no CPV e a presenca de melhores margens operacionais
a empresa arcara com 0s custos de produgdao e manutengdo dos itens sobre
produzidos que, devido a auséncia de demanda, ndo serédo recuperados dentro da

normalidade do periodo de vendas do negdcio. Nesse contexto, os fluxos de caixas
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das operacOes serdo inferiores ao normalmente realizado (ROYCHOWDHURY,
2006).

A titulo de exemplo, Roychowdhury (2004) em sua tese de doutorado cita um artigo
escrito por Marcial (1995) para a Business Week relatando o caso da empresa
Duracraft. Em 1995, a empresa reportou lucros muito melhores do que os esperados
pelos analistas, todavia, sofreram uma forte redugcdo nos pregos das acgbes. O
comportamento do mercado pode ser explicado porque analistas, preocupados com
a possibilidade de superproducdo, expressaram sua preocupacao com o aumento
desproporcional dos estoques, que na data do fechamento das demonstracdes
contabeis, apresentou um salto de mais de 100%, enquanto as margens operacionais
nao diminuiram em relacdo aos trimestres anteriores (ROYCHOWDHURY, 2004)

No modelo para obtencéo dos custos de produc&o anormais a proxy para o construto

final da pesquisa é obtida através dos residuos da seguinte regressao:

PROD;,
AT, o7 [ATlt 1] &
AVendas;;_4

LOAT,

Vendaslt] AVendasit]
ATy | 771 ATy

] + ¢ (Equacao 6)

Onde, PROD;;: A soma dos custos dos produtos vendidos junto com a mudanca da
variacdo no inventario da empresa i no ano t; AVendas;,_;:Vendas da empresa i no
ano t-1 menos vendas da empresa i no ano t-2; e todas as variaveis previamente

definidas.

Por fim, o terceiro modelo proposto por Rouchowdhury (2006) € o das despesas
discricionarias anormais. Para o autor despesas discricionarias com pesquisa e
desenvolvimento, manutencdo e publicidade/propaganda sao incorridas no mesmo
periodo. A inclusdo das despesas gerais e administrativas é porgue elas incluem

despesas discricionarias de treinamento de funcionarios, viagens, manutengao etc.

Nesse contexto, gestores podem manipular essas despesas na tentativa de alterar os

resultados. A premissa € de que essas despesas serdo mais baixas caso 0s gestores
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tentem reduzi-las com o objetivo de alcancar resultados especificos. Noutro passo,
uma vez que 0s gastos com despesas discricionarias representem desembolsos de
caixa, uma eventual reducao nessas despesas tera um efeito positivo no fluxo de caixa
operacional anormal do periodo. No futuro, a empresa passa a correr risco de
apresentar fluxos de caixa mais baixos (ROYCHOWDHURY, 2006).

No modelo para obtencdo das despesas discricionarias anormais a proxy para o
construto final da pesquisa é obtida através dos residuos da seguinte regressao

DISEXR: _ , [ 1 ]+ Salesi_;
ATy 70 P ATit—q P ATjq

] + ¢ (Equagado 7)
Onde, DISEXP;;: despesas discricionarias da empresa i no periodo t; e todas as

variaveis previamente definidas.

Os residuos gerados pelas regressdes dos modelos de fluxos de caixa anormais das
operacdes, custos de producdo anormais e despesas discricionarias anormais séo
transformados em valores absolutos e referem-se a proxies para o gerenciamento de
resultados por atividades reais das companhias da amostra, sendo representados
respectivamente por GRAR1, GRAR2 e GRAR3, conforme topico 4.3 - Procedimentos
para analise dos resultados.

2.4 A ORGANIZACAO INDUSTRIAL E O PARADIGMA ECD.

Adam Smith em sua classica obra Riqueza das Nacfes observou que “o monopdlio
[...] € um grande inimigo da boa administracao” (SMITH, 1776, livro 1, cap. 1 1, p. 165).
Essa citacdo reflete de forma clara como a literatura econ6mica observa a
competitividade do mercado de produtos e a sua capacidade de disciplinar os gestores
da firma para aumentar o valor da empresa e a sua eficiéncia social. Em consonancia
com as palavras desse célebre autor Caves (1980) afirmou que os economistas tém
uma “vaga suspeita de que a concorréncia € inimiga da pregui¢ca” (CAVES, 1980, p.
88). O entendimento supra pode ser resumido no conceito de que a competicdo é uma

forca de mercado que disciplina os administradores a agir no melhor interesse dos
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acionistas (BAGGS; DE BETTIGNIES, 2006; HART, 1983; HICKS, 1935; SCHMIDT,
1997).

No mesmo sentido, Louzada (2015) observa que a competicdo no mercado pode
direcionar as empresas a eficiéncia, uma vez que proporciona incentivos aos
executivos para apresentar uma maior produtividade, melhor desempenho e mais

investimentos em inovacao.

Essas relacbes sdo estudas por um campo especifico da economia chamado de
Organizacao Industrial (Ol). Tal corrente tedrica tem por objetivo estudar a
organizagédo dos mercados, observando especificamente as formas de concorréncia
e 0s potenciais efeitos para a sociedade (FONTENELE, 1995). Ao debater o tema,
Ferguson e Ferguson (1994) assumem um posicionamento mais especifico,
prelecionando que a Ol é a aplicacdo da teoria microeconémica para analisar firmas,

mercados e setores.

Em sintese, estudos da Ol objetivam investigar trés pontos cruciais do mercado.
Primeiro, como o sistema de mercado dirige as atividades da oferta com as
necessidades da demanda; segundo, eventuais falhas do sistema e 0s respectivos
motivos; e o terceiro, ajustes no sistema de mercado para que o desempenho esteja
mais proximo de um padrdo (SCHERER; ROSS, 1990).

Atualmente, a escola da Organizacao Industrial difere de seu paradigma classico por
considerar a dimensao estratégica nas decisdes das firmas, ou seja, as acdes futuras
dos concorrentes sdo levadas em conta nas decisdes das empresas. E conhecida
como nova organizacdao industrial (NORMAN; LA MANNA, 1992).

No gue tange ao estudo empirico da Ol, a presente pesquisa adota a abordagem
conhecida com Estrutura - Conduta e Desempenho (ECD), que pode ser definida
como um “conjunto de ideias agrupadas a partir do trabalho seminal de Edward Mason
e Joe Bain que aborda a estrutura da industria e seus reflexos na firma.” A ideia central

por traz do paradigma ECD € que as “estruturas de mercado determinam a conduta
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de cada firma (decisdo de producdo e comportamento dos precos), que gera um
desempenho global da industria (eficiéncia e lucratividade)” (LOUZADA, 2015, p. 37).

Em esséncia, o argumento central para o estudo empirico da Ol € investigar a o
desempenho de determinada firma presente no mercado relacionando-o, variavel
dependente, junto as caracteristicas do ambiente em que esteja exposta (LOUZADA,
SANT’ANNA; GONCALVEZ, 2015).

Porter (1983, p. 176) ilustra a logica por traz desse paradigma:

Figura 5 - abordagem tradicional do paradigma ECD.

Conduta
Estrutura do setor L Desempenho
(estratégia)

Fonte: Porter (1983, p. 176).

Nesse contexto, a teoria nos traz o argumento de que existe uma casualidade entre
variaveis exodgenas, por exemplo, a forma como o mercado estd estruturado, e
variaveis endogenas, por exemplo, a conduta e o desempenho da firma. Entretanto,
cumpre ressaltar que essa abordagem ndo € unissona e € passivel de criticas
contundentes pelos pesquisadores. As criticas tém por argumento que o0
relacionamento entre a estrutura, conduta e desempenho seja bem mais complexo do
gque uma mera associacdo linear. Existe simultaneidade na determinacdo das
variaveis que constituem a estrutura do mercado, a conduta das empresas e 0
desempenho (BARROS, 2010; CARLTON; PERLOFF, 2000; FERGUSON;
FERGUSON, 1994).

As criticas supramencionadas levaram a uma interpretacdo mais complexa da figura
classica da ECD (FERGUSON; FERGUSON, 1994). A titulo de exemplo, traz-se os
estudos de Demsetz (1973) onde foi observado que o desempenho da firma pode
determinar o grau de concentracdo de determinado setor, uma vez que o mercado

pode ser concentrado em funcéo dessas firmas possuirem maior poder de gestao e
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habilidade em relacédo as demais. Ou seja, seria o0 desempenho determinando o grau

de concentracéo.

Sob os argumentos dessa complexidade Ferguson e Ferguson (1994) exemplificam

as relacdes da seguinte forma:

Figura 6 - Relacionamento complexo entre estrutura, conduta e desempenho.

Estrutura Conduta Desempenho

Fonte: Ferguson e Ferguson (1994, p. 18).

Ndo obstante, mesmo diante de sérias criticas, Gerosky (1989) pondera que o
paradigma ECD teve éxito, haja vista que além de fornecer um ferramental tedrico
robusto, gerou um volume expressivo de pesquisas empiricas que relacionam a
estrutura do mercado com o desempenho da firma. E nesse contexto e com as
referidas ressalvas que Norman e La Manna (1992) afirmam que é possivel através
dos estudos da ECD extrair resultados extremamente relevantes frente a relacées das

variaveis.

Feitas tais digressdes e ciente das fragilidades no estudo de pesquisas que se
baseiam no paradigma da Estrutura, Conduta e Desempenho da firma a presente
dissertacao visa observar se empresas em ambientes mais ou menos competitivos,
avaliados em sua multidimensionalidade, engajam-se em praticas de gerenciamento

de resultados.
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2.5 A COMPETICAO NO MERCADO DE PRODUTOS

2.5.1 Mecanismo disciplinador ou incentivo ao comportamento oportunista?

O capitulo precedente teceu os argumentos necessarios para a compreensao desse
campo de estudo. Nao obstante, sem uma definicdo objetiva e delimitadora do tema
competicdo, torna-se invidvel proceder com qualquer pesquisa que verse sobre a
tematica. Dito isso, o0 presente estudo utilizara a definicdo proposta por Karuna (2008,
p. 02) que define competicdo como “[...] o nivel de esfor¢o exigido das firmas para

ganhar negaocios de seus concorrentes na industria.”

Markarian e Santal6 (2014) argumentam que o mainstream da pesquisa em economia
entende que a competicdo no mercado de produtos € um mecanismo superior para a
alocacao eficiente de recursos. A titulo de exemplo, cita-se os trabalhos de Alchian
(1950), Stigler (1958) e Fama (1980) que ao serem analisados de forma conjunta
permitem inferir que um alto nivel de competicdo no mercado de produtos impactam
negativamente em companhias menos eficientes, ou seja, que tem um baixa

gualidade na sua gestao.

Para Nickell (1996), € possivel extrair uma logica no que concerne ao conflito de
agéncia e mercados mais ou menos competitivos. Enquanto que nos mercados com
baixa competitividade o conflito tende de ser potencializado, em mercados com um
alto nivel de competividade o conflito de agéncia tende a ser minimizado, uma vez que
as empresas buscam operar de forma mais eficiente, reduzindo, consequentemente,
os custos de agéncia. Entretanto, o referido autor sugere que apesar de existir

algumas razdes teoricas para sustentar essa eficiéncia, elas ndo sdo esmagadoras.

Assim, a concorréncia no mercado de produtos tem sido observada como um
mecanismo exdégeno disciplinador que alinha os interesses dos gestores aos
interesses dos acionistas, podendo mitigar os problemas apresentados pela Teoria da
Agéncia (GRULLON; MICHAELY, 2007; HART, 1983). No mesmo sentido, Raith
(2003) e Guadalupe e Perez-Gonzalez (2006) observaram que essa competicao

fornece incentivos para que 0s gestores e acionistas tenham interesses alinhados.
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Outros pesquisadores verificaram que a concorréncia pode melhorar a quantidade e
qualidade das informacgdes contabeis divulgadas (BALAKRISHNAN; COHEN, 2014;
HARRIS, 1998; LI, 2010).

Na investigacdo realizada por Hart (1983) foi verificado que a presenca de um
ambiente mais competitivo lanca pressfes sobre os gerentes de forma que possuem
menos folga para a discricionariedade de suas decisfes. Enquanto que Nalebuff e
Stiglitz (1983) e Holmstrom (1982) verificaram que esse mecanismo de concorréncia
podem mitigar o problema do risco moral, uma vez que fornecem mais informacdes

ao proprietarios.

Nessa mesmo linha de argumentacéo tedrica, Vickers (1995) e Meyer e Vickers (1997)
realizaram uma investigacdo empirica e observaram que quando firmas estédo
competindo por uma maior participacdo em determinado setor, a concorréncia fornece
aos acionistas oportunidades de monitoramento. DeFond e Park (1999) por sua vez,
observaram que a alta rotatividade de Chief Executive Officers (CEOs) esta
diretamente associada a avaliacdo relativa do desempenho em setores com alta
competicdo. As oportunidades de monitoramento e avaliacdo fornecidas por esses
ambientes acabam servido para alinhar os interesses entre 0os agentes econémicos e

0S acionistas.

A abordagem de que a concorréncia no mercado de produtos fornecem incentivos
para que gestores tenham seus interesses alinhados com os acionistas também tem
sido sustentadas por pesquisas empiricas (GIROUD; MULLER, 2011; LAKSMANA,;
YANG, 2014). Guadalupe e Pérez-Gonzalez (2010) observaram em um dos achados
de sua investigacdo que uma maior intensidade da concorréncia gera estimativas mais

baixas de beneficios privados de controle.

Laksmana e Yang (2014) examinaram a associagéo entre a competicdo no mercado
de produtos e as praticas de gerenciamento de resultados. Os resultados obtidos
sugeriram gque o gerenciamento de resultados prevalece em empresas cujos setores

apresentam baixa competicdo. Ao investigar as razdes, 0s autores observaram que
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as empresas situadas em setores menos competitivos tém consequéncias tendem a

ser mais severas caso nao alcancem metas de ganhos ou desempenho.

Ademais, cumpre ressaltar que existe ligacdo entre o ambiente disciplinar e as
praticas de manipulacdo de resultados. Varios estudos examinaram e observaram
essa ligacao, dentre eles cita-se Becker et al. (1998), que examinaram a relacao entre
0S incentivos econOmicos para 0 gerenciamento de resultados e os efeitos
modificadores que a qualidade da auditoria causa nessa relagéo. Klein (2002), que
caracteristicas como independéncia do comité de auditoria e do conselho estdo

relacionadas negativamente a existéncia de accruals anormais.

Por todo exposto, existem sélidas argumentacdes empiricas e tedricas para inferir que
a competicdo no mercado de produtos pode ser um mecanismo superior para a
alocacao eficiente de recursos. Entretanto, a visdo de que a competicio no mercado
de produtos é um mecanismo disciplinador ndo € unanime, ndo deve ser tratada como

verdade absoluta.

Estudos empiricos tém observado comportamentos contrapostos ao mainstream da
pesquisa econdbmica. Enquanto que alguns autores argumentam que a concorréncia
€ uma forca de mercado que disciplina os gestores a agir em conformidade aos
interesses dos acionistas (outros exemplos: BAGGS; BETTIGNIES, 2007; SCHMIDT,
1997), outros, tem observado que o0 aumento da concorréncia no mercado de produtos
aumenta o0s problemas de agéncia (HORN; LANG; LUNDGREN, 1994;
SCHARFSTEIN, 1988).

Assim, diante dessa dicotomia, pode-se definir claramente as duas correntes. A
primeira, assume a ideia central de que a concorréncia é capaz de promover a
eficiéncia da empresa, uma vez que empresas que fazem parte de setores mais
competitivos possuem reais incentivos para diferenciar seus produtos da

concorréncia, melhorar o desempenho da firma, aumentar a produtividade, reduzir
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custos e investir em inovacdo na tentativa de manter a vantagem competitival
(LAKSMANA; YANG, 2014).

A segunda, tém caminhado de encontro aos achados de que a competitividade é
sinbnimo de eficiéncia. Algumas pesquisas sugerem que a competicdo pode nem
sempre representar incentivos que direcionem os administradores da empresa para
adocao de praticas em consonancia aos interesses dos acionistas, ou seja, ao invés
da concorréncia aumentar a eficiéncia da empresa ela pode levar ao aumento dos
problemas de agéncia (KARUNA; SUBRAMANYAM; TIAN, 2012).

Por exemplo, Milgrom e Roberts (1992) afirmam que a competicdo e a consequente
pressdo que ela exerce sobre as empresas agravou 0s problemas de risco moral no
setor de poupanca e empréstimos no Estados Unidos. A consequéncia dessa pressao
foi que diversos executivos passaram a apostar em investimentos com um maior risco,

buscando a sua sobrevivéncia no mercado.

Em outro estudo, Shleifer (2004) apresenta argumentos de que a pressdo exercida
pela competicdo resulta em comportamento antiético nas empresas, incentivando
atividades como o trabalho infantil, a corrupcéo e o suborno. Quanto maior for essa
concorréncia, maiores serdo a preocupacao do gestor com sua carreira, 0 que
resultaria em um comportamento oportunista. Noutro prisma, Cummins e Nyman
(2005) mostram que a pressao competitiva leva as empresas a tomar decisdes

ineficientes.

Ao tratar especificamente do estudo do gerenciamento de resultados, Markarian e
Santal6 (2014) estudaram teoricamente o efeito da competicdo no mercado de
produtos sobre os incentivos para se engajar na manipulacao dos lucros. Os autores

observaram como a manipulacéo de lucros é particularmente recompensadora em

1 No que tange ao conceito de vantagem competitiva, citamos o estudo de Louzada (2015, p. 31): “[...]
Brito (2005) afirma que a vantagem competitiva € definida como criagdo de valor que combina teorias
distintas da estratégia e possui como propositos explicar a competitividade da firma, seja pela (i)
escolha do posicionamento em sua industria (PORTER, 1983), seja pelo (ii) desenvolvimento e a
apropriacéo de recursos raros e nao imitaveis (BARNEY, 1991) ou, ainda, pelo (iii) desenvolvimento de
rotinas e por sua capacidade dindmica.

56



mercados mais competitivos, uma vez que o aumento no valor de mercado ao reportar

bons ganhos € especialmente importante.

A Figura 7 exemplifica essa dicotomia entre o efeito disciplinador ou incentivos para o

conflito de agéncia ou assimetria informacional.

Figura 7 - Conflito de agéncia e assimetria informacional: Uma dicotomia entre
o efeito disciplinador e incentivos.

Interesse dos
acionistas

Efeilo
disciplinador

de produtos
Decisdes dos
Agentes

Competicdao no mercado

Conduta oportunista
(problemas de agéncia)

Fonte: Elaboragéo propria.

Os argumentos tedricos suprarreferidos por si sé ja bastariam para fundamentar a
necessidade de novos estudos acerca do tema. Entretanto, a presenca de estudos
empiricos que obtiveram resultados opostos eleva ainda mais a necessidade de testar
essas premissas. E sob essa cristalina dicotomia que a presente dissertacdo almeja
utilizar o paradigma da ECD, para investigar se empresas em ambientes mais
competitivos engajam em praticas de manipulacdo de resultados, seja pelo
gerenciamento dos accruals discricionérios, seja pela manipulacdo das atividades

reais.
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2.5.2 Estudos anteriores: competicdo do mercado de produtos e

gerenciamento de resultados.

Diversos autores tém direcionado suas pesquisas especificamente a investigacéo da
competicdo e a sua relacdo com a manipulacédo dos lucros. No que tange a achados
que corroboram a afirmativa de que o ambiente competitivo € um mecanismo
disciplinador do gestor, cita-se os trabalhos de Marciukaityte e Park (2009) que
observaram que a concorréncia no mercado de produtos, mensurada pelo indice de
Herfindahl-Hirschman, diminuem os problemas de agéncia, reduzindo o

gerenciamento de resultados oportunista e melhorando a qualidade dos lucros.

Laksmana e Yang (2014) investigaram a associagao entre a competicao de mercado
e 0 engajamento em praticas de gerenciamento de resultados. Os achados
demonstraram que a competitividade de mercado estava negativamente associada a
pratica de manipulagéo dos resultados. Para mensurar a competicdo no mercado 0s
autores também utilizaram o indice de Herfindhal-Hirschman como proxy para a

concentracéo do setor.

Young (2014) ao investigar como um aumento na concorréncia no mercado de
produtos afeta o0 uso da superproducédo, uma estratégia especifica de gerenciamento
de resultados por atividades reais observou que um aumento na competicdo

(penetracdo da importacdo) diminui a manipulacao.

Liao e Lin (2016) analisaram como a competicdo do mercado de produtos influenciava
a pratica de gerenciamento de resultados das empresas americanas em torno de
anuncios de recompra de a¢des. Os autores constataram que empresas situadas em
ambientes de maior competicdo e que realizavam recompra de acdes praticavam
significativamente menos gerenciamento de resultados. As medidas utilizadas para
capturar a competicdo no mercado de produtos foram o indice de Herfindahl-Hirchman

e a exclusividade do produto.

Em que pese as pesquisas empiricas acima elencadas estarem em conformidade com

0 mainstream da pesquisa atual, ou seja, de que a competicdo no mercado de
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produtos € um mecanismo disciplinador sobre os agentes, diversos autores tém
observado um comportamento que vai de encontro a essa afirmacéo. Nesse sentido,
Xue e Tinaikar (2009) ao explorar a relagédo entre a concorréncia e 0s incentivos
gerenciais para distorcer os lucros, observaram que empresas em ambientes mais
competitivos, mensurados através da margens de custo-preco e penetracdo de
importacbes sdo mais propensas a terem manipulacdes mais agressivas de seus

lucros.

Karuna, Subramanyam e Tian (2012) examinaram a relacdo entre a concorréncia no
mercado de produtos e o gerenciamento de resultados utilizando multidimensfes da
concorréncia, ou seja, substituibilidade do produto, tamanho do mercado e custos de
entrada. Os autores encontraram uma forte relacdo positiva entre concorréncia e

gerenciamento de resultados.

Lin, Officer e Zhan (2013), examinaram como aumentos exdgenos na concorréncia
internacional, mensurada através do indice Herfindal-Hirschman, afetam o
engajamento nas praticas de gerenciamento de gerenciamento de resultados das
empresas. Os autores observaram que ocorreu um aumento significativo na
manipulacdo dos lucros apdés as reducdes de tarifas que intensificam a concorréncia

estrangeira.

Datta, Iskandar-Datta e Singh (2013), observaram uma associacdo positiva entre a
manipulacdo dos lucros e a competicdo, mensurada através do indice de Herfindahl-
Hirchman, margem custo-pregco e o numero de firmas em determinado setor,
sustentando a nocdo de que preocupacles gerenciais de carreira decorrentes da
atuacdo em um ambiente competitivo intenso pressionam 0s gestores a gerenciar 0s

ganhos.

Markarian e Santaldo (2014) observaram como a manipulacdo dos lucros é
particularmente recompensadora em mercados mais competitivos, uma vez que
reportar bons lucros aumenta o valor de mercado da companhia, ou seja, a
manipulacéo de resultados € particularmente importante para empresas que parecem

estar tendo um desempenho abaixo do esperado de seus concorrentes e que a
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relacdo entre competicdo e ganhos € moderada pelo grau de visibilidade da
informacé&o no nivel da indastria. A métrica utilizada para mensurar a competi¢ao foi o

indice de Herfindhal-Hirschman.

Wu, Gao e GU (2015), exploraram as relacdes entre estratégia de negocios,
concorréncia no mercado e gerenciamento de resultados. Os achados do estudo
fornecem evidéncias de que a estratégia de negdcios tem impactos significativos no
gerenciamento de resultados. Entretanto, para a presente dissertacdo, o resultado de
maior importancia da pesquisa foi demonstrar uma influéncia incremental da
competicdo de mercado de produtos, mensurada pelo indice de Herfindahl-

Hirschman, sobre o gerenciamento de resultados.

Kordestani e Mohammadi (2016) estudou a relacdo entre a competicdo no mercado
de produtos e o gerenciamento de resultados. Os autores utilizaram das
multidimensdes da concorréncia: tamanho do mercado, custo de entrada e
concentracéo do setor. Os resultados revelaram que os fatores de custo de entrada e
concentracdo da industria tém uma relacdo significativa com o gerenciamento de
resultados. Todavia, ndo confirmaram a relacdo entre o tamanho do mercado e o

gerenciamento de resultados nédo é confirmada.

Shi, Sun e Zhang (2018) examinaram a relagcdo entre a pressao de concorréncia
percebida pelos gerentes e o gerenciamento de resultados. (i) Os autores observaram
gue irregularidades contabeis e o gerenciamento de resultados com base em accruals
estdo positivamente relacionados a concorréncia no mercado de produtos, mensurada
por duas métricas derivadas da analise textual da descricdo dos produtos e o indice
de Herfindahl-Hirschman. Entretanto, ao utilizarem modelos para capturar o
gerenciamento de resultado por atividades reais descobriram que esse Ultimo esta

negativamente relacionado a competicdo no mercado de produtos.

No que tange aos estudos brasileiros, Almeida (2010) encontrou um relagéo negativa
entre o gerenciamento de resultados e a competicdo para uma amostra constituida
por companhias brasileiras listadas na B3. Ja& Moura, Camargo e Zanin (2017) nao

encontrando relagao significativa.

60



A Tabela 1 apresenta os estudos nacionais e internacionais que versam sobre a

tematica distinguindo-os conforme a dicotomia acima delineada.
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Tabela 1 - Resultados de pesquisas sobre a relacdo entre competicdo e

gerenciamento de resultados.

Gerenciamento de resultados e ambiente competitivo

gerenciamento de resultados por atividades reais.

Autores Resultados das pesquisas métrica para competi¢dao
a competi¢gdo no mercado de produtos reduz o
Marciukaityte e Park (2009) problema de agéncia e melhora a informatividade HHI
dos lucros.
demonstraram que a competitividade de mercado
Laksmana e Yang (2014) estava negativamente associada a prética de HHi
manipulagdo dos resultados.
Young (2014) um aumento na competigido diminui o penetragio da importacio

Liao e Lin (2016)

constataram que empresas situadas em ambientes
de maior competicdo e que realizavam recompra
de agOes praticavam significativamente menos
gerenciamento de resultados.

HHI; exclusividade do
produto

competi¢do como menanismo disciplinador

Shi, Sun e Zhang (2018)

ao utilizarem modelos para capturar o
gerenciamento de resultado por atividades reais
descobriram que a competi¢do no mercado de
produtos estd negativamente relacionado a
competicdo no mercado de  produtos.

HHI; métricas derivadas da
analise textual da descrigdo
dos produtos

Xue e Tinaikar (2009)

empresas em ambientes mais competitivos sdo
mais propensas a terem manipulagdes mais
agressivas de seus lucros.

margens de custo-prego;
penetragdo de importagdes

substituibilidade do

pesquisas internacionais

financeiras) apds as redugdes de tarifas que

intensificam a concorréncia estrangeira.

. forte relagdo positiva entre concorréncia e produto; tamanho do
Karuna, Subramanyam e Tian (2012) .
gerenciamento de resultados. mercado e; custos de
entrada
aumento significativo na manipulagdo dos lucros
erenciamento de resultados (e reformulagdes
Lin, Officer e Zhan (2013), & ( ¢ HHI

Datta, Iskandar-Datta e Singh (2013)

observaram uma associacdo positiva entre a
manipulagdo dos lucros e a competigdo

HHI, margem custo-precgo e
o numero de firmas em
determinado setor

a manipulagdo dos lucros é particularmente

gerenciamento de resultados

Markarian e Santalé (2014) . » HHI
recompensadora em mercados mais competitivos
demonstraram uma influéncia incremental da

Wu, Gao e GU (2015) competicdo de mercado de produtos no HHI

Kordestani e Mohammadi (2016)

competi¢do como incentivo para comportamento oportunista

observaram que os fatores de custo de entrada e
concentragdo da relagdo
significativa com o gerenciamento de resultados.
Todavia, ndo confirmaram a relagdo entre o
tamanho do mercado e o gerenciamento de
resultados ndo é

inddstria tém uma

confirmada.

tamanho do mercado, custo
de entrada e concentracdo
do setor.

Shi, Sun e Zhang (2018)

(i) observaram que irregularidades contdbeis e o
gerenciamento de resultados com base em
accruals estdo positivamente relacionados a
concorréncia no mercado de  produtos

HHI; métricas derivadas da
andlise textual da descrigdo
dos produtos

A hipotese de que quanto maior o grau de

Pesquisas nacionais
N&o observaram resultados

constituida por companhias brasileiras.

Almeida (2010) competi¢do no mercado, menos gerenciamento de HHI
resultados foi parcialmente aceita.
. ndo encontrou associagdo para uma amostra

Moura, Camargo e Zanin (2017) HHI

Fonte: dados da pesquisa.




2.5.3 Métricas para a mensuracao da competicdo no mercado de produtos.

Diversos autores argumentam que a competicdo deve ser analisada em sua
multidimensionalidade (KARUNA, 2007; KARUNA; SUBRAMANYAM; TIAN, 2012;
SHARMA, 2011; SUTTON, 1991). O presente estudo utilizara a divisdo proposta por
Sharma (2011) e Karuna, Subramanyam e Tian (2012), onde a competicdo do
mercado de produtos é dividida nas seguintes dimensfes: concentracdo do setor,

substituibilidade do produto, tamanho do mercado e custos de entrada.

Em primeiro plano, cumpre ressaltar alguns aspectos da dimenséo concentracdo do
setor. Estudos no campo da Organizacao Industrial, por exemplo Demsetz (1973),
Raith (2003) Sutton (1991), observaram que a concentracdo da industria € enddgena,
podendo refletir a existéncia de concorréncia de forma enganosa, especialmente em
pesquisas em envolvem estudos intersetores. Assumindo essa perspectiva endégena
da estrutura de mercado, ndo ha consenso se valores baixos de concentracdo
capturam baixa ou alta competicdo, especialmente quando se realiza analises
intersetores (DEMSETZ, 1973; KARUNA; SUBRAMANYAM; TIAN, 2012; RAITH,
2003; SUTTON, 1991) (DEMSETZ, 1973; RAITH, 2003; SUTTON, 1991).

Outra critica apontada por Karuna (2007) é que a concentracdo ndo consegue
capturar a ameaca da concorréncia potencial na industria. Nas palavras de Sharma
(2011, p. 284) “Como a concorréncia no mercado de produtos nao pode ser capturada
unidimensionalmente apenas pela concentracdo da industria, outros aspectos da

concorréncia no mercado de produtos podem afetar os precos dos ativos.”

Nesse interim, uma medida comumente utilizada como proxy para a concentracao do
setor € o indice de Herfindahl-Hirschman. Cumpre ressaltar, todavia, que ao se
assumir o HHI como proxy para a competicao de mercado de produtos, implicitamente
€ assumido que a estrutura do mercado € exdgena, ou seja, 0 preco tende a cair
conforme a concentragdo diminui e, por corolario, uma menor concentragdo implica

em um setor com maior competicdo (BAIN, 1956).
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Sob tais argumentos tedricos, para investigar se a competicdo de mercado de
produtos pode afetar o retorno das a¢des, ou ainda, mais especificamente ao presente
estudo, alterar, positiva ou negativamente, o conflito/custos de agéncia, faz-se
necessario realizar uma analise multidimensional da competicdo do mercado de

produtos, ndo cabendo apenas o indice de HH como proxy para essa competicao.

Ou seja, segundo os referidos autores, capturar de forma unidimensional a
competicdo através de uma Unica proxy de concentracdo do setor poderia levar a
resultados diversos do almejado pelos estudos, pois, em muitos aspectos, nao estaria
medindo o grau de competicdo. Todavia, as ressalvas acima referenciadas nao tem
por objetivo inviabilizar a utilizagdo da medida de concentragcdo do setor, mas sim,
caracteriza-la como apenas uma das dimensdes da competicdo do mercado de
produtos (SHARMA, 2011).

No que concerne a dimenséao da substituibilidade do produto pode ser definida como
a existéncia de produtos substitutos em um determinado setor. Quanto maior a
disponibilidade de produtos substitutos, maior sera a intensidade da competicdo de
precos (NEVO, 2001).

O tamanho do mercado reflete a densidade dos consumidores, ou seja, a demanda
de determinados produtos em relacdo a um setor. Em sintese, quando a demanda do
mercado por um produto aumenta, as vendas desse produto também aumentam.
Atraidas por uma perspectiva de maior rentabilidade, as empresas entram no setor, e
assim, ha o aumento da concorréncia de precos (KARUNA; SUBRAMANYAM; TIAN,
2012; SUTTON, 1991).

Os custos de entrada referem-se as dificuldades (custos) que determinada empresa
tera para entrar em determinado setor (SUTTON, 1991). Quanto maiores esses

custos, menor a intensidade da concorréncia de precos.

A divisdo da competicdo do mercado de produtos nas dimensdes de concentracao do
setor, substitubilidade do produto, tamanho do mercado e custos de entrada, séao

observados pelos autores como determinantes da concorréncia de precos, refletindo
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os fundamentos do mercado de produtos e capturando a efetiva natureza da
concorréncia em um determinado setor (KARUNA; SUBRAMANYAM; TIAN, 2012).

Na presente dissertacao essas quatro dimensdes serao utilizadas como medida para
a competicdo no mercado de produtos, sendo calculadas com base nos argumentos

e metodologias que se seguem.
2.5.3.1 A concentragao do setor

No que concerne a medida para mensurar a concentracdo do setor, o indice de
Herfindahl-Hirschman aparece na literatura como o mais indicado (HOU; ROBINSON,
2006; KAYO; KIMURA, 2011; LAKSMANA; YANG, 2014; SHARMA, 2011).

O indice? de Herfindahl-Hirschman é definido como:

1
HH; = z SZ (Equagio 8)
i=1

Onde, S;; € o market-share da empresa i no setor j, e | € o nimero de empresas no

setor j.
2.5.3.2 Substituibilidade do Produto

A segunda medida para a competitividade do mercado de produtos € baseada na
substituibilidade do produto. Essa medida foi recentemente utilizada por Gaspar e
Massa (2006), Peress (2010), Sharma (2011) e Karuna, Subramanyam, Tian (2012)
e baseia-se no Lerner Index (LERNER, 1934) também conhecida como margem de
preco-custo dimensionada por vendas, ou ainda, margem de preco-custo

dimensionada por vendas (PCM).

2 [ndice calculado através da receita liquida.
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O indice de Lerner3, ou PCM é calculado por:

PCM = LI = Vendas — CMV — DVGA . 509
S Vendas (Equagdo 9)

onde, Vendas é a receita de vendas de determinada empresa; CMV é o custo de
mercadorias vendidas e; o DVGA sdo as despesas gerais, com vendas e

administrativas.

Estudos da organizacao industrial argumentam que a elasticidade-preco da demanda
estd positivamente relacionada com a extensdo da substituibilidade do produto
(BESANKO et al.,, 2006a; CARLTON; PERLOFF, 2000; DEMSETZ, 1996; NEVO,
2001; PEYSER, 1999; SHARMA, 2011).

O conceito de elasticidade referenciado estad diretamente ligado a quantidade do
produto demandada a partir da variacdo do seu preco. Por consequente, o bem é
caracterizado com uma demanda elastica quando a quantidade demandada do
produto responde substancialmente pela variacdo dos precos. A ideia por traz da
utilizacdo da margem preco-custo é que quanto menor o indice, maior € a elasticidade

da demanda e consequentemente, maior sera a substituibilidade do produto.

Sob tais argumentos, pode-se dizer que 0 preco margem-custo reflete a
substituibilidade do produto. Cumpre ainda ressaltar que esse raciocinio estad em
consonancia com o pensamento econémico de que quanto mais proxima um setor
esta da concorréncia perfeita, mais o preco se aproximara do custo marginal. Portanto,
uma maior competicdo devido a maior (menos) substituibilidade do produto levara a

uma margem de prec¢o-custo mais baixa (MARSHALL, 1920).

Gaspar e Massa (2006), Peress (2010) e Sharma (2011) observaram que apesar do
indice de Lerner ser utilizado para capturar a substituibilidade do mercado de produto,
a melhor forma para mensurar a variavel é ajusta-la pelo valor médio ponderado entre

as empresas do setor. Assim, a variavel sera capaz de capturar as diferencas entre

8 Calculado usando a variavel da receita liquidada de vendas.
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setores e seus respectivos poder de preco. Esse é o chamado indice de Lerner
Ajustado, ou EPCM e em sintese é construido como a diferenca entre o PCM da
empresa e o PCM de seu respectivo setor. Por PCM do setor entende-se o PCM médio
ponderado pelo valor entre as empresas do setor, em que 0s pesos se baseiam na

participacdo de mercado (vendas sobre as vendas totais do setor).

Nesse contexto, tem-se:

N
Ll = LI; — 2 w;LI; (Equacdo 10)

i=1

onde, LI; é o indice de Lerner da empresa i; w; é a proporcéo de vendas da empresa

i pelas vendas do setor.

Por fim, a literatura sugere que para diminuir a influéncia de erros dos dados, utilizar
a média do indice de Lerner Ajustado dos Ultimos 3 anos (SHARMA, 2011).

2.5.3.3 Tamanho do mercado.

A terceira medida para a competitividade do mercado de produtos é o tamanho do
mercado de um setor. Raith (2003) argumenta que a medida que o tamanho do
mercado aumenta, novas empresas, atraidas pelas perspectivas de maior
lucratividade, entrardo no mercado. No entanto, o0 mercado ndo permanece estatico
com a entrada de novos competidores. A producdo tende de aumentar e

conseguentemente levando a uma alta da concorréncia.

O modelo proposto por Karuna (2007) é utilizado para representar o tamanho do
mercado. Uma vez que o tamanho do mercado reflete a densidade dos consumidores
em um determinado mercado ou setor, é possivel medir o to mercado pelas vendas
do setor. Isso reflete o fato de que, quando a demanda do mercado por um produto
aumenta a um determinado preco, as vendas desse produto também aumentam
(KARUNA, 2007). Especificamente, calculou-se para capturar essa medida o

logaritmo natural da seguinte férmula para cada setor para cada ano fiscal:
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I
S§; = z Vendas;; (Equagdo 11)

i=1

Onde Vendas;; € a venda da empresa i no setor j, e | € o nUmero de empresas no

setor j.
2.5.3.4 Custos de entrada.

Por fim, a quarta medida sdo os custos de entrada. Karuna (2007) e Karuna,
Subramanyam e Tian (2012), observaram que ndo seria possivel obter os dados
necessarios para a construgdo dessa medida em nivel de setor, assim, propuseram
gue a melhor proxy para capturar os custos de entrada seria utilizar o logaritmo natural
da média ponderada do valor bruto dos custo dos ativos imobilizados. Tais valores

seriam ponderados pela participacdo de cada empresa no setor.

2ic1(pij * i)
n ..
1=1F1)

custos de entrada = In(Xp) = (Equacdo 12)

Onde, Xp € a média ponderada; pj; € a participagdo da empresa i no setor j; X;; € o valor bruto

dos custos dos ativos imobilizados da empresa i no setor j.

Valores altos indicam maiores custos de entrada e, consequentemente, menor
concorréncia. No inverso, menores custos de entrada com a possibilidade de
existéncia de concorréncia intensa (KARUNA; SUBRAMANYAM; TIAN, 2012).
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3 DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES

Enquanto que alguns estudos mostram que a competicio € um mecanismo
disciplinador (corrente majoritaria), ou seja, pressionando os agentes a seguir 0S
melhores interesses dos acionistas outros argumentam que € um determinante que
incentiva 0s agentes ao comportamento oportunista (corrente minoritaria), agravando
assim os problemas de agéncia (KARUNA; SUBRAMANYAM; TIAN, 2012;
LAKSMANA,; YANG, 2014).

As pesquisas que versam especificamente sobre a competicdo no mercado de
produtos e o gerenciamento de resultados tém encontrado divergéncias em seus
achados, o que reforgca empiricamente a existéncia dessa dicotomia. Autores como
Laksmana e Yang (2014), Liao e Lin (2016), Marciukaityte e Park (2009) e Young
(2014) obtiveram achados que corroboram os argumentos da corrente majoritaria
(mainstream). Por outro lado, Xue e Tinaikar (2009), Karuna, Subramanyam e Tian
(2012), Lin, Officer e Zhan (2013), Datta, Iskandar-Datta e Singh (2013), Markarian e
Santal6 (2014), Wu, Gao e GU (2015), Kordestani e Mohammadi (2016) e Shi, Sun e
Zhang (2018) observaram resultados que seguem o0s argumentos da corrente

minoritaria.

Para a elaboracdo das hipdéteses de pesquisa, assumiu-se 0 posicionamento da
corrente majoritaria, ou seja, que a competicdo no mercado de produtos € um
mecanismo disciplinador. No Brasil, Moura, Camargo e Zanin (2017) ndo encontraram
relacéo entre a competicdo do mercado de produtos e o gerenciamento de resultados.
Ja Almeida (2010) encontrou um relacdo negativa entre o gerenciamento de
resultados e a competicao. Entretanto, essas pesquisas basearam-se em apenas uma

das dimensdes da competi¢cdo, a concentragao do setor.

Pautando-se nos argumentos teoricos da Organizacdo Industrial (paradigma da
estrutura-conduta e desempenho), autores prelecionam que competicdo do mercado
de produtos é multidimensional (KARUNA; SUBRAMANYAM; TIAN, 2012; SHARMA,

2011). Sob esses argumentos, pesquisas que utilizem da multidimensionalidade da
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competicdo no mercado de produtos podem obter achados que seriam visualizados

de forma unidimensional.

Nesse sentido, as hipGteses de pesquisa foram desenvolvidas sob trés fortes
argumentos: (i) a dicotomia tedrica se a competicdo no mercado de produtos € um
mecanismo disciplinador ou um incentivo ao comportamento oportunista do gestor; (ii)
a multidimensionalidade da competicdo no mercado de produtos; (iii) achados

empiricos que contestam a corrente majoritaria e reforgam a dicotomia.

Assim, a primeira hipétese de pesquisa consolidou-se como:

H1: Empresas em setores mais competitivos engajam-se em menores praticas
de gerenciamento de resultados pela via da manipulacdo dos accruals

discricionarios.

A hipotese 01 é subdividida em outras 4 sub-hipoteses, cada uma abordando uma das

dimensdes da multidimensionalidade da competicdo no mercado de produtos:

e H1l.a: Existe uma relacdo negativa entre a concentragdo do setor e 0
gerenciamento de resultados por manipulacdo dos accruals discricionarios.

e H1.b: Existe uma relacdo negativa entre o a substituibilidade do produto e o
gerenciamento de resultados por manipulacdo dos accruals discricionarios.

e Hl.c: Existe uma relacdo negativa entre o tamanho do mercado e o
gerenciamento de resultados por manipulacdo dos accruals discricionarios.

e H1.d: Existe uma relacdo negativa entre 0s custos de o0 gerenciamento de

resultados por manipulacéo dos accruals discricionarios.

Por outro lado, Martinez (2013) argumenta que a pesquisa em gerenciamento de
resultados por atividades reais é muito insipiente no Brasil. Essa afirmacgéo foi
ratificada recentemente por Alves, Avelar e Boina (2018) que ao realizar uma analise
bibliométrica sobre os estudos sobre o tema de gerenciamento de resultados no Brasil
constatou que a esmagadora maioria dos trabalhos ainda € concentrada no estudo

das manipulacdes pela via dos accruals discricionarios.
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Ademais, investigar a competicdo do mercado de produtos e o gerenciamento de
resultados pela via da manipulacéo das atividades reais se torna deveras interessante
uma vez que a recente pesquisa de Shi, Sun e Zhang (2018) obteve resultados
divergentes entre a analise da manipulacdo dos accruals discricionarios frente a
analise das atividades reais. Enquanto o primeiro modelo apresentou uma relagéo
positiva, o0 segundo modelo observou uma relacdo negativa junto a competicdo do
mercado de produtos.

A diferenca entre os achados do modelo pode ser explicada sob o argumento de que
a concorréncia faz com que o gerenciamento por atividades reais seja especialmente
custoso para empresas e, por corolario, empresas que estejam sob grande pressao

concorrencial tendem a evitar essa forma de manipulacao (SHI; SUN; ZHANG, 2018).

Nesse contexto, surge a segunda hipétese de pesquisa:

H2: Empresas em setores mais competitivos engajam-se em menores praticas

de gerenciamento de resultados pela via da manipulacdo das atividades reais.

A hipotese 02 é subdividida em outras 4 sub-hipoteses, cada uma abordando uma das
dimensdes da multidimensionalidade da competicdo no mercado de produtos:
e H2.a: Existe uma relacdo negativa entre a concentragdo do setor e 0
gerenciamento de resultados por manipulacdo das atividades reais.
e H2.b: Existe uma relacdo negativa entre o a substituibilidade do produto e o
gerenciamento de resultados por manipulacdo das atividades reais.
e H2.c: Existe uma relagcdo negativa entre o tamanho do mercado e o
gerenciamento de resultados por manipulacdo das atividades reais.
e H2.d: Existe uma relacdo negativa entre 0s custos de o gerenciamento de

resultados por manipulagéo das atividades reais.

A construcéo teorica das hipdteses e sua relacdo com os objetivos especificos do

trabalho pode ser simplificada conforme a esquematizacéo abaixo:
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Figura 8 - Relacdo dos objetivos da pesquisa com a definicdo das hipodteses.

©
L
> —  Obj."a" H1
g Objetivo geral
5 — Obj. "b" H2
© Objetivos
% especificos ]
el — Obj. "c" H1
o
[a
— Obj. "d" H2
] [qual a relagdo entre a multidimensionalidade da
Problema de pesquisa competicdo no mercado de produtos e o
J lgerenciamento de resultados?

[investigar o efeito da multidimensionalidade da competi¢ao no
Objetivo geral lmercado de produtos sobre o gerenciamento de resultados via

accruals e por atividades reais.

Objetivos especificos

e ™

a) Apurar os graus de gerenciamento de resultados pela via da manipulagdo
dos accruals nas companhias brasileiras listadas na B3.

. J

e N

b) Apurar os graus de gerenciamento de resultados pela via da manipulacdo
das atividades reais nas companhias brasileiras listadas na B3.

. J

e N

c) Apurar a relagao entre a multidimensionalidade da competicao no mercado
de produtos e o gerenciamento de resultados por accruals.

. J

e ™

d) Apurar a relagdo entre a multidimensionalidade da competicdo no mercado
de produtos e o gerenciamento de resultados por atividades reais.

. J

Fonte: dados da pesquisa.



4 METODOLOGIA.

4.1 CARACTERISTICA DA POPULAQAO E AMOSTRA.

O presente estudo utilizou os dados das empresas brasileiras de capital aberto
listadas na B3 no periodo de 2009 a 2017. Por possuirem risco e atividades bastante
diferenciadas, as institui¢cdes financeiras foram retiradas da amostra, uma vez que 0s
gestores dessas empresa podem ter motivagoes diferentes para gerenciar resultados
(BURGSTAHLER; EAMES, 2003; LAKSMANA; YANG, 2014). Também foram
retiradas da amostra as empresas com dados faltantes para mensurar o

gerenciamento de resultados no periodo estipulado.

Os dados foram coletados em bases anuais na Thomson Reuters Eikon de 2009 a
2017. Os dados referentes ao ano de 2009 e 2010 ndo aparecem nas analises pois
foram coletados com o objetivo de calcular varidveis que direcionavam o calculo a

periodos anteriores. Assim a amostra da pesquisa restou composta por:

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Composicao de empresas por ano da 333 333 334 334 334 334 327

amostra
(-) Empresas do setor financeiro 74 74 74 74 74 74 73
(=) Total 259 259 260 260 260 260 254

Fonte: dados da pesquisa

Tabela 2 - Total de observacgdes.

Numero inicial de observagées 2,316
(-) Exclusdes por dados faltantes 1,073
(=) Amostra para gerenciamento de resultados 1,243

Fonte: dados da pesquisa.

Registra-se ainda que para o marco inicial da pesquisa foi estabelecido anos
posteriores a 2010 porque este foi o periodo inicial de ado¢cédo plena das normas
internacionais de contabilidade no Brasil. Por fim, cumpre ressaltar que o corte
temporal de 7 anos estd em consonancia com a recente literatura brasileira (MOURA;
CAMARGO; ZANIN, 2017; SINCERRE et al., 2016).
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4.2 CONSTRUTOS DA PESQUISA

Malhotra e Grover (1998, p. 410) argumentam que 0S constructs or concepts are
abstractions in the theoretical domain that express similar characteristics e.g.,
intelligence, organizational success, manufacturing effectiveness). Na visdo dos
autores, essas construcdes teodricas ndo sdo diretamente observaveis. E na definicéo
operacional fornecida pelo pesquisador, representado por um simbolo ou uma variavel

a qual podem ser atribuidos valores, que elas passam a ser observadas.

4.2.1 Construtos para estimar o gerenciamento de resultados

Para testar as hipoteses propostas na presente dissertacdo, foram utilizadas duas
técnicas com o objetivo mensurar o gerenciamento de resultados: a) o modelo de
gerenciamento de resultados baseados nas manipulacbes dos accruals
discricionarios; e b) o modelo de gerenciamento de resultados baseado na
manipulacéo das atividades reais.

Para utilizar os modelos econométricos de ambas as técnicas foi necessario estruturar
algumas etapas. A primeira, consistiu em um levantamento tedrico sobre quais
construtos utilizar. Conforme apontado no referencial tedrico, para estimar os accruals
discricionérios, foram utilizados os modelos propostos por Jones modificado por
Dechow et al. (1995), o modelo com ajustes de Kothari, Leone e Wasley (2005) e o
modelo de Jones modificado com reversao de accruals de Dechow et al. (2012). Ja a
estimacdo da manipulacdo pela via das atividades reais ficou a cargo do modelo
proposto por Roychowdhury (2006).

Apoés as etapas supramencionadas, foram utilizados os seguintes construtos para

alcancgar o objetivo especifico “a@”, ou seja, investigar se empresas brasileiras listadas

na B3 engajam-se em praticas de gerenciamento de resultados por accruals.
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Tabela 3 - Objetivo especifico “a”: constructos para investigar o gerenciamento
de resultados por accruals.

Modelo econométrico Autor base

ACT;; 8 < 1 ) AREC;; — ACREC;, (IMOB;¢) | Dechow, Sloan e Sweeney (1995)
0

AT, "°\AT_ /" ™ AT, 27AT,,
+ ‘c‘it

ACT: _ <
AT, Pt Pan
(IMOB;)  (ROA..)

(AREC;, — ACREC;,)
) B2 AT, , Kothari, Leone e Wasley (2005)

estimagao dos accruas discricionarios

+ B3 AT, AT + &
ACTy _ 1 (AREC;;—ACREC;;)
ATii_, Bo + Bs (ATit—l) + B2 AT¢_q + Dechow et al. (2012)
(IMOBjy) (ACT¢—q)

B3 ATi, + Ba AT, + €t

Fonte: elaboracéo propria.

Onde, ACT;;: accruals totais da firma i no periodo t; AT,_4: ativo total em t-1.; AREC;;:
variacao da receita da firma i no periodo t;ACREC;,: variacdo de contas a receber da
firma i no periodo t; IMOB;;: imobilizado da firma i no periodo t. ROA_;: retorno sobre

o0 ativo da firma no periodo t-1; ACT,_,: accruals totais da firma no periodo t-1;
Para alcancgar o objetivo especifico “b”, ou seja, investigar se empresas brasileiras

listadas na B3 engajam-se em praticas de gerenciamento de resultados por atividades

reais, foram utilizados os seguintes constructos:
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Tabela 4 - Objetivo especifico “b”: constructos para investigar o gerenciamento
de resultados por atividades reais.

CFO;; Sales;; ASales;,
= [ ] B2 ] 3 —] Eit
ATy ATy, ATy ATie—q
PROD;; Sales;;
= B [ ] B2 [ ]
ATie—q ATie—q ATie_q

Roychowdhyry (2006)

ASales;, ASales;;_4
| +6, |+

estimag¢ao da manipulagdo
por atividades reais

ATy ATy
DISEXP, _ [ 1 ]+ Salesit_l]
AT,  "tlam ) TP an, 1T

Fonte: elaboragéo propria.

Onde, CFO;;: Fluxo de caixa operacional da firma i no periodo t; A;_;: Total dos ativos
da firma i em t-1; Sales;;: Vendas da firma i no ano t; ASales;,: Vendas da firma i no
ano t menos vendas da firma i no ano t-1; PROD;;: A soma dos custos dos produtos
vendidos junto com a mudanc¢a da variacdo no inventario da empresa i no ano ft;
ASales;;_;:Vendas da empresa i no ano t-1 menos vendas da empresa i no ano t-2;
DISEXP;;: despesas discricionarias da empresa i no periodo t; g,: O termo de erro
utilizado como a variavel que captura os fluxos anormais em cada uma das

regressoes.

4.2.2 Construtos para competicdo no mercado de produtos.

Apoés a investigacdo se empresas brasileiras listadas na B3 praticam gerenciamento
de resultados, procedeu-se com a pesquisa de quais constructos seriam utilizados
para obter uma medida para a competicdo no mercado de produtos e entéo realizar a

investigacao proposta nos objetivos especificos “c” e “d”.

O levantamento teorico realizado apontou que a competicdo ndo deve ser capturada
em apenas uma dimensdo (KARUNA; SUBRAMANYAM; TIAN, 2012; SHARMA,
2011). Sob esses argumentos buscou-se métricas para mensuracao das variaveis que
representariam as varias dimensfes da competicdo no mercado de produtos. Foram
utilizadas a concentragcdo, amplamente utilizada na literatura, substituibilidade do

produto, tamanho do mercado e os custos de entrada.
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O quadro abaixo apresenta os construtos utilizados para cada uma das dimensodes

supra e os principais estudos da area que utilizaram a métrica.

Tabela 5 - Objetivo especifico “c” e “d”: constructos para possibilitar a
investigacdo da relacdo entre a competicdo no mercado de produtos e o
gerenciamento de resultados por accruals e atividades reais.

CONSTRUCTOS - COMPETICAO NO MERCADO DE PRODUTOS
Varidvel Descrigdo Mensuragdo Referencial
Independente
I
HHI Concentfag.éo do HHJ- = E Sizj Sharma (2011), Laksmana e
mercado (Indice HH) Yang (2014)
i=1
PCM = LI Vendas — CMV — SG&A
Substituibilidade do Vendas Lerner (1934), Gaspar e Massa
LERNER produto (Indice de N (2006) , Peress (2010), Sharma
Lerner 2011).
) Ll = LI — E w; LI, ot
i=1
I
SS. = E Vendas:: Raith (2003) , Karuna (2007),
SIZE Tamanho do mercado j ij Sharma (2011)
i=1
Custos de entrada =
logaritmo natural da
média ponderada do n
ECOST valor bruto dos custo ln(i ) _ izl(pij * Xij) Karuna (2007) e Karuna,
dos ativos imobilizados pP)= Z!l P Subramanyam e Tian (2012)
i=1r1
ponderados pela
participagdo de cada
empresa no setor.

Fonte: elaboracao prépria.

Onde, S;; € o market-share da empresa i no setor j, e | € o nimero de empresas no

setor j; Vendas é a receita de vendas de determinada empresa; CMV é o custo de
mercadorias vendidas e; o DVGA sdo as despesas gerais, com vendas e
administrativas; LI; € o indice de Lerner da empresa i; w; é a proporc¢éo de vendas da

empresa i pelas vendas do setor; Xp € a média ponderada; p;; € a participacéo da empresa

i no setor j; X;; € o valor bruto dos custos dos ativos imobilizados da empresa i no setor j.
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4.2.3 Variaveis de controle

Baseando-se em estudos anteriores, foram incluidas variaveis de controle que podem
estar relacionadas a medidas de gerenciamento de resultados e a competicdo no
mercado de produtos (KARUNA, 2007; KARUNA; SUBRAMANYAM; TIAN, 2012).

A primeira variavel de controle é o tamanho da firma (TAM). O tamanho de
determinada firma pode ter um impacto negativo sobre o gerenciamento de
resultados. Empresas maiores tendem a ter controles internos mais sofisticados, mais
rigidez e controle sobre a auditoria interna, sdo auditadas por grandes firmas ou ainda
possuem uma maior preocupacao sobre a sua reputacao. Todos esses fatores podem
impedir ou reduzir manipulacbes de dados contdbeis que modifiquem o lucro
(DICHEV; DECHOW, 2001; GRAHAM; HARVEY; RAJGOPAL, 2005).

A segunda variavel de controle é oportunidades de crescimento (GO) tém especial
importancia no estudo do gerenciamento de resultados, pois representam uma
proporcao significativa do valor de mercado da empresa. Segundo Alnajjar e Riahi-
Belkaoui (2001) e Elkalla (2017) as oportunidades de crescimento incluem despesas
discricionarias, como perspectivas de expansdo, aquisicdo de outras empresas,

inovacéo, investimentos em marca ou ainda a manutencéo ou substituicdo de ativos.

Nessa perspectiva, é possivel que os lucros das empresas em crescimento possam
desencadear reacfes mais fortes no mercado de capitais que motivem os gerentes a
manipular os lucros (COLLINS; KOTHARI, 1989; LEE; LI; YUE, 2006; SKINNER;
SLOAN, 2002). Uma maior expectativa de rentabilidade futura pode também resultar
em maiores riscos politicos que pode levar as firmas a engajar-se em praticas de
gerenciamento de resultados visando reduzir seus lucros, conforme preconiza a teoria
de Watts e Zimmerman (1978).

A terceira variavel de controle é a lucratividade (ROA). Segundo Sun e Rath (2009)
a lucratividade e uma firma é capaz de afetar o quanto essa empresa se engaja em
praticas de gerenciamento de resultados. Para eles, essa afirmacdo encontra

escoadouro no argumento de que lucros contabeis menores podem motivar as
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empresas a manipular lucros para evitar restricbes financeiras. Em seus estudos ele
observaram que empresas que possuiam menor lucratividade tinham uma maior

probabilidade de engajar-se em praticas de gerenciamento de resultados.

Consistentes com essas resultados Chen, Lee e Chou (2015) e Elkalla (2017)
argumentam que empresas com uma melhor performance tem menos incentivos para

engajar-se em gerenciamento de resultados.

A quarta variavel de controle é o endividamento (END). Estudos apontam que existe
uma associacdo negativa entre a alavancagem e o gerenciamento de resultados,
pesquisas recentes tém apresentado evidéncias empiricas de que a alavancagem é
limitadora do gerenciamento de resultados. (DENIS; DENIS, 1993; JELINEK, 2007,
JENSEN, 1986; MARCEL MARTINS ARDISON; LOPO MARTINEZ; CAIO GALDI,
2012; ZAMRI; RAHMAN; ISA, 2013). Acertar para negativa.

A Tabela 7 apresenta a relagdo de variaveis de controle, assim como a métrica

adotada para o calculo.

Tabela 6 - Variaveis de controle.

Ind::::‘clizlnte Descrigdo Mensuragdo Referencial Relagdo esperada
Variaveis de controle
" Dechow e Dichev Quanto maior o
. Logaritimo natural do .
TAM Tamanho da firma ativo total (2002); Graham, Harvey | tamanho da firma,
e Rajgopal (2005). menor o GR.
Ardison, Martinez e
Galdi (2012); Denis e Quanto maior o grau
END Endividamento Valor contabil total da Denis (1993) Jelinek de alavancagem
divida/ativo total (2007) Jensen (1986); !
X menor e o GR.
Zamri, Rahman e Isa
(2013)
Alnajjar e Riahi-
Ln(MTB) Belkaoui (2001) e Quanto maior as
Go Oportunidades de | Market-to-Book = Valor | Elkalla (2017), Collins, oportunidades de
Crescimento de mercado / patriménio | Kothari (1989); Lee, Li e | crescimento, maior o
liquido) Yue (2006); Skinner e GRs.
Sloan (2002)
Sun and Rath (2009), Quanto menora
ROA Lucratividade Lucro Liquido/Ativo Total | (2014), Elkalla (2017) e | lucratividade maior o
Chen, Lee e Chou (2015) GR.

Fonte: elaboracao prépria.
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4.3 PROCEDIMENTOS PARA ANALISE DOS RESULTADOS.

Para testar a relacdo entre a competicdo no mercado de produtos e o gerenciamento
de resultados foram utilizadas regressfes Ordinary Least Squares (OLS) com clusters
em duas dimensdes (firma e ano), conforme os métodos propostos por Cameron,
Gelbach e Miller (2011) e Thompson (2011). Adicionalmente, como teste de robustez
do modelo, foi utilizada a técnica regressao Ordinary Least Squares (OLS) com dados
em painel, utilizando a opcdo robusta para estimar os erros padrdo usando os
estimadores sandwich Huber-White. Erros padrdes robustos podem lidar com uma
série de pequenas preocupacdes sobre o fracasso em atender a premissas, como
problemas menores de normalidade, heteroscedasticidade ou algumas observacgdes
gue exibem grandes residuos (HUBER, 1967; WHITE, 1980). Para reduzir a influéncia

de eventuais outliers, os dados foram winsorizados em 1% e 99%.

Apés a coleta e tratamento dos dados, rodou-se no software estatistico STATA® o0s
constructos propostos por Dechow et al. (1995), Kothari, Leone e Wasley (2005),
Dechow et al. (2012) e Rychowdhury (2006). O obijetivo foi obter o termo de erro de
cada uma das regressoes, que € a estimacao do gerenciamento do resultado por meio
de accruals discricionéarios e atividades reais, conforme descrito no tépico anterior.
Essa estimacdo, ou seja, 0 termo de erro, é entdo assumida como a proxy para o
gerenciamento de resultados, tornando-se a variavel dependente em cada um dos
construtos finais da pesquisa. A presente dissertacdo obteve o total de 06 (seis)
estimacbes do Gerenciamento de Resultados, conforme esquematiza o quadro
abaixo.
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Tabela 7 - Estimagfes do gerenciamento de resultados.

Variavel Descri¢do Referéncia
Estimacdo do gerenciamento de resultados pela
GRAD 1 manipulagdo dos accruals discriciondrios oriundos do Dechow et al. (1995)

modelo de jones modificado

Estimagdo do gerenciamento de resultados pela
GRAD 2 manipulagdo dos accruals discriciondrios oriundos do Kothari, Leone e Wasley (2005)
modelo de jones modificado combinado com desempenho.

Estimacdo do gerenciamento de resultados pela
GRAD 3 manipulagdo dos accruals discriciondrios oriundos do Dechow et al. (2012)
modelo com reversdo de accruals.

Estimagdo do gerenciamento de resultados por atividades
reais oriundas do modelo de fluxo de caixa operacional.
GRAR 2 Estimage.?o d? gerenciamento de resultad(js por atividades Rychowdhury (2006).
reais oriundas do modelo de produgdo anormal.
Estimagdo do gerenciamento de resultados por atividades

reais oriundas do modelo de despesas discricionarias.

GRAR 1

GRAR 3

Nota: em todos os modelos foram utilizados valores absolutos dos residuos, uma vez que a
investigacdo das hipdteses propostas ndo busca investigar se 0s gestores gerenciam positiva ou
negativamente.

Fonte: elaboracéo prépria.

Onde,

GRAD = Estimac0es para cada um dos modelos de gerenciamento de resultados pela
manipulacdo dos accruals discricionarios; GRAR = Estimacdes para cada um dos

modelos de Gerenciamento de Resultados por atividades reais.

A proxima etapa tratou da elaboracdo da estatistica descritiva de cada um dos
modelos de estimacgdo. Para isso, utilizou-se os residuos dos modelos GRAD de 1 a
3 e GRAR de 1 a 3 para elaboracdo da média, mediana, desvio padrdo, minimo,

maximo, 1° quartil e 3° quartil com o objetivo de comparar as empresas.

Em sequéncia, foi elaborada a estatistica descritiva de cada uma das variaveis
utilizadas no modelo. Analisou-se a média, mediana, desvio padrdo, minimo, maximo,
1° quartil e 3° quartil de cada uma das variaveis estabelecidas no constructo da
pesquisa, incluindo, as proxies que representaram a multidimensionalidade da
competicdo no mercado de produtos. Entéo, testou-se a associacao entre as variaveis

independentes do modelo com a correlagéo de Pearson.
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Para realizar a uma analise de regressao linear multipla com dados em painel, faz-se
necessario verificar: a) a normalidade na distribuicdo dos residuos; b) auséncia de
multicolinearidade; ¢) homocedasticidade; e d) auto correlacdo entre as variaveis
(MAGRO, 2017). No que tange a normalidade na distribuicdo dos residuos, tal
pressuposto fica restrito para pequenas amostras (menores de 100 observacoes),
podendo ser assumido, para as amostras maiores, a premissa de normalidade com
base no Teorema Central do Limite (GUJARATI; PORTER, 2011; MAGRO, 2017).

Para testar a multicolinearidade, ou seja, realizar um exame de correlacdo entre as
variaveis independentes do constructo (duas ou mais variaveis explicam o mesmo
fator), foi utilizado o teste de tolerancia VIF, onde, valores maiores que 10 denotam a
presenca multicolinearidade (CORRAR et al., 2012).

Segundo Gujarati e Porter (2011), uma das hip6teses importantes do modelo classico
de regressao linear é cada observacdo tenha variancia homogenia em toda a
extensdo das variaveis explanatérias, ou seja, independentes. Essa € a chamada
hipétese da homocedasticidade, ou seja, igual ou homogéneo (homo) espalhamento
(cedasticidade). Para a identificacdo da homocedasticidade foi realizado o teste de
Breusch-Pagan, significancia de 0,05. Nas modelagens com heterocedasticidade, a
correcdo de White ajusta os dados (BREUSCH; PAGAN, 1979).

Por fim, o Ultimo pressuposto para realizar a regressao linear multipla é a auséncia de
correlacdo entre os residuos, ou seja, valores encontrados para a variavel
independente ndo impactariam em valores encontrados para a proxima variavel
independente. Em resumo, os residuos devem ser independentes entre si, de forma
gue sO se observe o efeito da variavel explanatéria sobre a variavel a ser explicada.
O teste de Durbin-Watson é amplamente utilizado para observar a auséncia de
autocorrelacdo dos residuos (CORRAR et al., 2012). Entretanto, como forma de
minimizar o problema da autocorrelacdo € sugerido agrupar ou clusterizar os erros
(ALMEIDA, 2010; CAMERON; K., 2009).
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Apos esses procedimentos, foram rodados 6 regressdes onde cada uma das variaveis
elencadas na tabela 7 assumiu o papel da variavel dependente GR nas regressoes

para investigacao das hipoteses. O modelo final para testar as hipoteses de pesquisa:

GRit = BO + BlHHIit + stUBSTlt + BgTMERCADOIt + B4ECOST1t + BSTAMFit +
B6ENDit + B7GOit + BBROAit + &t (Equa(;éo 13)

Onde,

GR;; = residuos das regressdes estimadoras do gerenciamento de resultados, para a
empresa i no t ano; HHI;; = indice de Herfindahl-Heirschman como concentracdo do
mercado, para a empresa i no t ano; SUBST;,= indice de Lerner como substitubilidade
do produto, para a empresa i no t ano; TMERCADO;; = tamanho do mercado, para a
empresaino t ano; ECOST;; = custos de entrada, para a empresainotano; gsTAMF;
=tamanho da empresa, para a empresa i no t ano; END;;= grau de alavancagem, para
a empresa i no t ano; GO;,= oportunidades de crescimento, para a empresa i no t ano;

ROA;;= Retorno sobre os ativos, para a empresa i no t ano.

Partindo das premissas apontadas no referencial tedrico e no topico de
desenvolvimento das hipéteses dessa dissertacdo, espera-se que as variaveis que
representam a competicdo no mercado de produtos, ou seja, a concentracao do setor,
substituibilidade do produto, tamanho do mercado e os custos de entrada, estejam
negativamente associadas ao gerenciamento de resultados, ou seja, quanto maior a

competicdo no mercado de produtos, menor sera a manipulacao nos lucros.
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5 ANALISE DOS RESULTADOS.

A andlise de resultados do presente estudo divide-se em duas etapas. Na primeira,
realizou-se uma andlise descritiva das variaveis de cada um dos modelos propostos
para observar o gerenciamento de resultados. Seja os modelos de investigacao pela
via da manipulacédo dos accruals discricionarios (GRAD 1, GRAD 2 e GRAD 3) seja
0s modelos pela manipulacdo das atividades reais (GRAR 1, GRAR 2 e GRAR 3). A
segunda, consiste na analise do modelo econométrico final, utilizando cada uma das

proxys obtidas nos modelos anteriores como variavel dependente.

5.1 ANALISE DESCRITIVA

A analise descritiva dos dados evidencia que as companhias brasileiras listadas na
B3 apresentam valores médios positivos de gerenciamento de resultados mediante a
manipulacdo dos accruals discricionarios. Tais resultados estdo em consonancia com
os achados de Almeida-Santos et al. (2017), Martinez (2008), Segura et al. (2016) e
Wrubel et al. (2016).

Conforme os dados expostos na Tabela 8 é possivel observar que embora existam
valores distantes da média, visto a variabilidade entre minimo e méximo, esses dados
sao excecgdes, uma vez que a maior parte das observacdes se concentram em torno
da média. Essa observacao é facilmente identificavel uma vez que o desvio padréo
de todos os modelos que capturam o gerenciamento de resultados estdo proximo de

Zero.
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Tabela 8 - Estatistica descritivas das variaveis de GR em valores nao absolutos.

Estatistica descritiva das variaveis de GR em valores nao absolutos.

° o
Obs Média 1 .. Mediana 3 .. D.Padrdo Min. Max.
Quartil Quartil

GRAD1 1243 -8.50E-11 -0.037 0.005 0.051 0.091 -0.511 0.311
GRAD2 1243 4.56E-11 -0.032 1.73E-17 0.032 0.060 -0.301 0.269
GRAD3 1243 7.53E-11 -0.035 8.73E-04 0.041 0.082 -0.508 0.333
GRAR1 1243 -2.47E-11 -0.034 0 0.072 0.062 -0.295 0.292
GRAR2 1243 6.86E-11 -0.044 0.001 0.052 0.104 -0.812 0.437

GRAR3 1243 8.42E-11 -0.038 -0.007 0.032 0.080 -0.320 0.430

Onde, GRAD 1: Estimacdo do gerenciamento de resultados pela manipulacdo dos accruals
discricionérios oriundos do modelo de Jones modificado; GRAD 2: Estimagdo do gerenciamento de
resultados pela manipulacdo dos accruals discricionarios oriundos do modelo de Jones modificado
combinado com desempenho; GRAD 3: Estimacao do gerenciamento de resultados pela manipulacdo
dos accruals discricionarios oriundos do modelo com reversdo de accruals; GRAR 1: Estimacdo do
gerenciamento de resultados por atividades reais oriundos do modelo de fluxo de caixa operacional;
GRAR 2: Estimagdo do gerenciamento de resultados por atividades reais oriundos do modelo de
producdo anormal. GRAR 3: Estimacdo do gerenciamento de resultados por atividades reais oriundos
do modelo de despesas discricionarias;

Fonte: dados da pesquisa.

O Grafico 1 demonstra a distribuicdo dos dados em torno da média amostral:

Grafico 1 - Histograma das variaveis de gerenciamento de resultados a partir da
manipulacdo dos accruals discricionarios.
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Fonte: dados da pesquisa.
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Complementarmente, observa-se que as empresas que gerenciam os resultados pela
via da manipulacao dos accruals apresentam as acumulacgdes discricionarias positivas
proximas de zero, o que, segundo Martinez (2008) pode caracterizar uma tentativa
dos gestores de gerenciar resultados com o objetivo de evitar reportar perdas. Nos
altimos anos o Brasil passou por uma conhecida crise econémica, especificamente no
periodo de 2012-2016, conforme evidenciaram Filho (2017) e Lopes et al. (2016).
Assim, o comportamento de evitar reportar perdas pode estar relacionado a uma
tentativa dos gestores de agradar o mercado de capitais.

A Tabela 9 evidencia que os accruals discricionarios obtidos pelo residuo do modelo
de Jones Modificado (GRAD 1) apresentam uma meédia superior aos calculados
através dos modelos de Jones Modificado com ROA (GRAD 2) e o modelo com
reversao de accruals (GRAD 3). Ja no gerenciamento de resultados por atividades
reais, o modelo de producédo anormal (GRAR 2) apresentou uma média superior aos
demais (GRAR 1 e GRAR 3).

No que tange as medidas de gerenciamento de resultados que capturam a
manipulacdo das atividades reais (GRAR), é possivel observar que a medida de
dispersédo dos valores em relacdo a sua média, ou seja, o desvio padrdo, apresenta
um valor de 0.058 para o modelo do fluxo de caixa operacional (GRAR 1), 0.043 para
0 modelo de producdo anormal e 0.076 para o modelo de despesas discricionérias,

indicando que os dados estédo proximos a média da amostra.
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Tabela 9 - Estatistica descritiva das variaveis do modelo final da pesquisa.

10

Obs Média .. Mediana 32 Quartil D.Padrao Min. Max.
Quartil

GRAD1 1243 0.064 0.018 0.045 0.086 0.065 0 0.511
GRAD2 1243 0.044 0.011 0.032 0.062 0.042 0 0.301

o« GRAD3 1243 0.057 0.014 0.038 0.079 0.060 0 0.508
o GRAR1 1243 0.055 0.017 0.036 0.072 0.058 0 0.430
GRAR2 1243 0.045 0.012 0.034 0.066 0.043 0 0.295
GRAR3 1243 0.070 0.020 0.049 0.092 0.076 0 0.812

HHI 1243 0.136 0.071 0.077 0.180 0.105 0.051 0.627

SUBST 1243 -0.094 -0.142 -0.058 0.018 0.265 -1.814 0.394
TMERCADO 1243 27.870 27.586 27.586 28.514 0.831 24.696 28.904
ECOST 1243 23.042 21.485 23.425 23.588 1.712  18.748 26.905
TAMF 1243 21.576 20.315 21.523 22.868 1.847 17.647 26.310

o END 1243 0.733 0.459 0.615 0.804 0.558 0.115 3.854
GO 1243 1.603 0.486 1.013 2.028 2.134 -2.810 11.582

ROA 1243 -0.007 -0.026 0.021 0.059 0.146 -0.852 0.223

Nota: GR: Gerenciamento de Resultados; M: Variaveis da multidimensionalidade da competicdo no
mercado de produtos; C: Variaveis de controla; GRAD 1: Estimagéo do gerenciamento de resultados
pela manipulagdo dos accruals discriciondrios oriundos do modelo de Jones modificado; GRAD 2:
Estimacéo do gerenciamento de resultados pela manipula¢éo dos accruals discricionarios oriundos do
modelo de Jones modificado combinado com desempenho; GRAD 3: Estimacao do gerenciamento de
resultados pela manipulacdo dos accruals discricionarios oriundos do modelo com reversédo de
accruals; GRAR 1: Estimacao do gerenciamento de resultados por atividades reais oriundos do modelo
de fluxo de caixa operacional; GRAR 2: Estimac¢&o do gerenciamento de resultados por atividades reais
oriundos do modelo de producdo anormal. GRAR 3: Estimacédo do gerenciamento de resultados por
atividades reais oriundos do modelo de despesas discricionarias; As variaveis GRAD e GRAR estéo
em valores absolutos. HHI: indice de Herfindahl-Heirschman como concentracdo do mercado; LERN:
indice de Lerner como substitubilidade do produto; SIZE: tamanho do mercado; ECOST: custos de
entrada; TAM: tamanho da empresa; END: grau de alavancagem; GO: oportunidades de crescimento;
ROA: retorno sobre os ativos, para a empresa i ho t ano.

Fonte: dados da pesquisa.

Os resultados indicam que, de maneira geral, as empresas da amostra possuem
tendéncia para as praticas oportunistas de gerenciamento de resultados, seja pela
manipulacdo dos accruals discricionarios ou por meio de atividades reais, uma vez
gue todos os modelos apresentaram nos estimadores do GR valores absolutos acima
de zero. Ou seja, 0s gestores, como forma de garantir que a companhia apresente
resultados de acordo com a expectativa de mercado podem manipular os accruals
discricionarios da empresa, ou ainda, gerenciar os niveis de producdo ou 0s gastos

com despesas discricionarias como forma de alcancar os resultados desejados.

No que concerne as variaveis que capturam a multidimensionalidade da competicdo

no mercado de produtos, ou seja, concentracdo do setor, tamanho do mercado,
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substitubilidade do produto e custos de entrada, faz-se necessario tecer algumas

consideracoes.

O indice Herfindahl-Hirschman (HHI), proxy para concentracéo do setor, € em média
considerando toda a amostra de 0,1360, indicando caracteristicas de mercados néao
concentrados. Entretanto, cumpre ressaltar que, a nivel de setor, existem aqueles
mais ou menos concentrados. Neste sentido, o Grafico 2 demonstra a concentragdo
do mercado agrupada por seus respectivos setores, no qual, por exemplo, o setor de
energia, 0 mais concentrado da amostra, possui um HHI em uma média de 0.7208
para o periodo. Enquanto que o com menor concentracao, o setor de utilidades, possui

um HHI médio de 0.05727 para o periodo.

Gréfico 2 - indice de Herfindahl-Hirschman agrupado por setor.
indice de Herfindahl-Hirschman

Utilities

Telecommunications Services
Technology

Industrials

Healthcare

Energy

Consumer Non-Cyclicals

Consumer Cyclicals

Basic Materials

Fonte: dados da pesquisa.

Adotando a divisdo por classe de Besanko et al. (2006), em que indices abaixo de
0,20 sugerem a existéncia de concorréncia perfeita, de 0,20 a 0,60 a existéncia de
oligopalios, e superiores a 0,60 de monopadlios, observou-se que no Brasil ha uma
predominéncia da concorréncia perfeita, ou seja, com indices abaixo de 0,20. Nessa
margem, estdo inseridos os setores de utilidades, industrial, consumo nao-ciclico,

consumo ciclico e materiais basicos. Noutro passo, 0s setores de servigcos de
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telecomunicacdes, tecnologia e saude. apresentaram caracteristicas de oligopdlio e 0

setor de energia de monopdlio.

Esses resultados estdo em consonancia aos observados por Moura, Mecking e
Scarpin (2013) em empresas Brasileiras listadas na B3. Os resultados divergiram em
relacdo ao setor de tecnologia da informacéo e de telecomunicacdes. Entretanto, essa

diferenga pode ser oriunda de diferentes critérios para formagéo da amostra.

Ao analisar a métrica de concentracdo (HHI) no horizonte de tempo proposto na
pesquisa, evidenciado no Grafico 3, visualiza-se uma reducdo da concentracdo do
mercado brasileiro no decorrer dos anos. Uma média linear revela um leve declinio da

concentracdo do mercado desde o ano inicial de 2011 até o ano final da analise 2017.

Grafico 3 - indice de Herfindahl-Hirschman de 2011 a 2017.

Indice de Herfindahl-Hirschman

0,16
0,14
0,12

0,1
0,08
0,06
0,04
0,02

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Média Desvio Padrdo -+ Linear (Média)

Fonte: dados da pesquisa.

Para se analisar a segunda medida para a competicdo no mercado de produtos, ou
seja, a substituibilidade do produto, obtida através do indice de Lerner Ajustado é
preciso observar que uma maior competicdo, devido a maior substituibilidade do
produto, levara a uma margem de preco-custo (PCM) mais baixa (MARSHALL, 1920).

Sob esse argumento, ao analisar os dados apresentados na Tabela 9 é possivel
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visualizar na amostra que as empresas brasileiras possuem um Lerner Index Ajustado
no valor de -0.094. O sinal negativo ocorreu em grande parte consequéncia da relacao
mecanica positiva entre tamanho da empresa e a sua lucratividade e o fato ter sido
utilizada a variavel receita liquida de venda como variavel ponderadora das médias

do setor.

Cumpre ainda ressaltar que esse raciocinio estd em consonancia com o pensamento
econdmico de que quanto mais préxima um setor esta da concorréncia perfeita, mais
0 preco se aproximara do custo marginal. Portanto, uma maior competicdo devido a
maior substituibilidade do produto levara a uma margem de preco-custo mais baixa
(MARSHALL, 1920). Esses argumentos coadunam-se com as observagodes realizadas
na variavel de concentracao do setor (HHI), uma vez que existem uma preponderancia
de baixos indices de Herfindhal-Heirchman no mercado brasileiro, o que segundo

Besanko et al. (2006) pode indicar a existéncia de concorréncia perfeita.

A terceira métrica para capturar a multidimensionalidade da competicdo no mercado
de produtos utilizada na pesquisa é o tamanho do mercado, calculada através do
logaritmo natural do somatério das vendas de determinado setor. E possivel observar
no Painel A do APENDICE A, na tabela Estatistica descritiva das variaveis da
multidimensionalidade da competicdo no mercado de produtos agrupadas por setor,
gue o setor de Energia foi o que apresentou maior tamanho do mercado, totalizando
um logaritmo natural do somatério de vendas de 28.904, seguido por Consumo néo-
ciclico (28.619) e Materiais basicos (28.514). O primeiro, possuindo caracteristicas de
monopdlio e os dois ultimos de concorréncia perfeita (BESANKO et al., 2006b). O

setor com menor tamanho de mercado é o setor de Tecnologia totalizando 24.696.

A quarta e ultima medida para capturar a competicdo no mercado de produtos sdo os
custos de entrada. Utillizando-se do logaritmo natural da média ponderada do valor
bruto dos custos dos ativos imobilizados, ponderados pela participacdo de cada
empresa no setor observou-se que, conforme Painel B do APENDICE A, na tabela
Estatistica descritiva das variaveis da multidimensionalidade da competicdo no
mercado de produtos agrupadas por setor, que o setor com maiores custos de entrada

€ 0 setor Energia (26.905) e o setor com menores custos de entrada é o setor de
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Tecnologia (18.748). Pautando-se nos argumentos de Karuna, Subramanyam e Tian
(2012), a presenca de altos valores (setor Energia) implica em maiores custos de
entrada e, consequentemente, menor concorréncia. No inverso, menores valores

(setor Tecnologia), maior concorréncia.

A Tabela 9 apresenta ainda a estatistica descritiva referente as quatro variaveis de
controle utilizadas no construto final da pesquisa: tamanho (TAM), endividamento
(END), oportunidades de crescimento (GO) e rentabilidade (ROA).

No tocante a variavel TAM observa-se um logaritmo natural do ativo total médio das
companhias componentes da amostra de 21.576. A Petréleo Brasileiro S.A.
apresentou no ano de 2015 o maior ativo total da amostra, no valor de R$ 900 bilhdes
de reais. Ja a companhia Tec Toy S.A. apresentou no ano de 2017 o menor ativo total,

no valor de R$ 15 milhdes de reais

Ao analisar a segunda variavel de controle, o END verifica-se que em caracteristicas
gerais, a amostra ndo é composta por empresas altamente alavancadas. A média do
endividamento de todas as companhias é de 0.733. Todavia, cumpre ressaltar que
nao é possivel inferir que esse grau de endividamento € bom ou ruim apenas com 0S
dados analisados. Caracteristicas como prazos, qualidade, taxa de juros,
comparacdes entre setores sao necessarias para um melhor julgamento
(MATARAZZO, 2010).

A variavel GO é uma proxy para capturar a oportunidade de crescimento das firmas.
Conforme é possivel observar na Tabela 9, as empresas presentes na amostra
apresentam, na média, oportunidades de crescimento. A média da variavel GO no
periodo da amostra é positivo (1.603), tendo a companhia Natura Cosméticos S.A.
(2014) apresentado o maior valor (11.582), ou seja, uma alta expectativa do mercado
em relacdo aos resultados futuros da empresa, enquanto que e a Lupatech S.A. (2011)

apresentou o menor valor (-2.810).

Por fim, no que tange a variavel ROA observa-se que, na média, as companhias da

amostra apresentaram uma rentabilidade negativa (-0.007). A proximidade com um
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nivel zero de rentabilidade pode estar relacionada ao momento de crise vivido pelo

pais (2012-2016), conforme anteriormente mencionado.

A Tabela 10 apresenta a correlacdo de Pearson entre as varidveis da pesquisa. A
correlacéo entre a variaveis tamanho do mercado (TMERCADO) e custos de entrada
(ECOST) é alta (0.758, estatisticamente significantes a 0,1%). Esse achado é
consistente com Hribar e Nichols (2007), Karuna 2007, Karuna, Subramanyam e Tian
(2012) e Karuna Subramanyam e Tian (2015) e sugere que companhias situadas em
mercados maiores investem mais em ativos imobilizados, como fabricas, maquinas e

equipamentos.

O Indice de Herfindahl-Hirschman (HHI) possui uma baixa correlagdo (0.146,
estatisticamente significantes a 0,1%) com o indice de Lerner ajustado, proxy para
substitubilidade do produto (SUBST), o que sugere que ambas capturam diferentes
dimensdes da competicdo no mercado de produtos. Essa associacao positiva pode
estar relacionada ao fato de que empresas que possuem produtos diferenciados
estdo, em média, em mercados mais concentrados, permitindo que essas companhias

cobrem precos mais altos em relacdo aos seus custos (KARUNA, 2007).

O indice de Lerner Ajustado (SUBST) pelo setor e o tamanho do mercado
(TMERCADO) estdao negativamente associados (-0.0718, estatisticamente
significantes a 5%), sugerindo que mercados com maiores vendas resultam em
margens menores para as companhias. A baixa relacdo entre essas variaveis também
pode ser encarada como um indicativo de que ambas capturam diferente dimensodes

da competicdo no mercado de produtos (KARUNA, 2007).

Outra correlacao (0.758, estatisticamente significantes a 0,1%) que merece atencéo
especifica é alta associacdo entre tamanho do mercado (TMERCADO) e
concentracdo do setor (HHI). Uma possivel explicacdo para essa associacao € que
conforme o tamanho do mercado aumenta, uma maior demanda € criada, o que atraia
novas empresas para o setor, levando assim a consequente diminui¢cdo do nivel de
concentracdo (KARUNA, 2007).
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Por fim, a amostra apresentou uma correlacdo positiva expressiva entre 0s custos de
entrada (ECOST) e o indice de Herfindahl-Heirschman (HHI) de 0.548,
estatisticamente significantes a 0,1%. Essa associacéo pode refletir uma relutancia de

gue companhias entrem em setores com altos custos de entrada.

Ademais, em que pese que algumas dessas variaveis apresentem-se moderadamente
altas, as analises de regressao neste estudo ndo sofreram de problemas devido a
multicolinearidade, uma vez que foram conduzidas verificacdes diagndsticas através

do célculo do Variance Inflation Factors (VIF) conforme Karuna (2007).
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Tabela 10 - Matriz de correlagéo entre as variaveis do construto final da pesquisa.

GRAD1 GRAD2 GRAD3 GRAR1 GRAR2 GRAR3 HHI LERN SIZE ECOST TAM END GO ROA

GRAD1 1

GRAD2 0.543%** 1

GRAD3 0.853***  0.525%** 1

GRAR1 0.116***  0.134***  0.126*** 1

GRAR2 0.276***  0.644***  0.279***  (0.118*** 1

GRAR3 0.0925**  0.162***  0.112***  0.591***  (0.211*** 1

HHI -0.111***  -0.213***  -0.149***  -0.110*** -0.210*** -0.164*** 1

SUBST -0.208*** -0.0374 -0.182***  0.0639* -0.0508 0.0819**  -0.0669* 1
TMERCADO | 0.117***  0.117***  (0.122%*** 0.0189 0.123***  0.128***  0.146***  -0.0718* 1

ECOST -0.000866 -0.0832** -0.0114 -0.202***  -0.0834**  -0.153***  (0.548***  -0.115***  (0.758*** 1

TAMF -0.262***  -0.176***  -0.247***  -0.101*** -0.168***  -0.0695*  0.188***  0.324***  0.196***  0.302*** 1

END 0.292***  0.0936***  0.239***  0.0859** 0.0685* -0.0243 0.0346 -0.355%**  0.104%** 0.0600*  -0.240*** 1

GO -0.148*** -0.0487 -0.103***  0.185%** 0.0395 0.280*** -0.0274 0.218***  -0.110***  -0.144***  0.150***  -0.189*** 1

ROA -0.364*** -0.0226 -0.285%** -0.0315 -0.0118 0.0811**  -0.0915**  0.571***  -0.0814** -0.0976*** 0.243***  -0.636*** 0.276*** 1

Onde, GRAD 1: Estimacédo do gerenciamento de resultados pela manipulacdo dos accruals discriciondrios oriundos do modelo de Jones modificado; GRAD 2: Estimacao do
gerenciamento de resultados pela manipulacdo dos accruals discricionarios oriundos do modelo de Jones modificado combinado com desempenho; GRAD 3: Estimac¢éo do
gerenciamento de resultados pela manipulagdo dos accruals discricionarios oriundos do modelo com reversdo de accruals; GRAR 1: Estimacdo do gerenciamento de
resultados por atividades reais oriundos do modelo de fluxo de caixa operacional; GRAR 2: Estimacdo do gerenciamento de resultados por atividades reais oriundos do
modelo de produgdo anormal. GRAR 3: Estimagédo do gerenciamento de resultados por atividades reais oriundos do modelo de despesas discriciondrias; Nota: As variaveis
GRAD e GRAR estédo em valores absolutos. HHI: indice de Herfindahl-Heirschman como concentragdo do mercado; LERN: indice de Lerner como substitubilidade do produto;
SIZE: tamanho do mercado; ECOST: custos de entrada; TAM: tamanho da empresa; END: grau de alavancagem; GO: oportunidades de crescimento; ROA: retorno sobre

0s ativos, para a empresa i not ano.

Nota: * p < 0.05, ** p < 0.01, *** p < 0.001.

Fonte: dados da pesquisa.
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5.2 ANALISE ECONOMETRICA

5.2.1 Analise dos resultados para estimacdo do gerenciamento de

resultados.

Foram utilizadas duas técnicas para a obtencéo dos accruals totais. Inicialmente
foram extraidas do balanco patrimonial das empresas variaveis contabeis (Ativo
Circulante, Disponibilidades, Passivo Circulante, Empréstimos e Financiamentos
de curto prazo e Depreciagédo), conforme proposto por Dechow, Sloan e
Sweeney (1995). Adicionalmente, utilizou-se como proxy para os accruals totais
a diferenca entre o Lucro Liquido e o Fluxo de Caixa (LINHARES; DA COSTA;
BEIRUTH, 2018).

O primeiro grupo de variaveis dependentes do construto final da pesquisa dizem
respeito a captura do gerenciamento de resultados mediante praticas de
manipulacdo dos accruals discricionarios. Para obtencdo dessa proxy, foram
utilizados trés modelos: o0 modelo Jones modificado por Dechow, Sloan e
Sweeney (1995), o modelo com ajustes de Kothari, Leone e Wasley (2005) e o
modelo de Jones modificado com reversdo de accruals de Dechow et al., (2012),
representados, respectivamente, por GRAD1, GRAD2 e GRAD 3.

Conforme se extrai do APENDICE B os trés modelos apresentaram significancia
a 1%, sendo que o proposto por Kothari, Leone e Wasley (2005) que combinou
a variavel de desempenho, apresentou um R2 ajustado de 56,4%. Seguido pelo
modelo de Jones modificado por Dechow, Sloan e Sweeney (1995), com 21,8%
e o0 modelo de Jones modificado com reversédo de accruals de Dechow et al.,
(2012), com 15,5%. O valor negativo da variavel imobilizado (IMOB) esta em
consonancia com os achados de Paulo (2007), Linhares, Da Costa e Beiruth
(2018) e Souza (2018).

O segundo grupo de variaveis dependentes (GRAR1, 2 e 3) do construto final da
pesquisa dizem respeito a captura do gerenciamento de resultados mediante
pratica de manipulacéo das atividades reais. Para obtencdo dessa proxy foram
utilizados os modelos propostos por Roychowdhury (2006) que investiga os
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padrées das despesas discricionarias, dos fluxos de caixa operacionais e dos
custos de producédo. Representados, respectivamente, por GRAR3, GRARL1 e
GRAR 2.

Extrai-se do APENDICE C que o os trés modelos econométricos para obtenc&o
das proxies de gerenciamento de resultados mediante praticas de manipulacéo
das atividades reais apresentaram significancia a 1%, sendo que o modelo
custos de producdo apresentou o maior R? ajustado de 90,7%. Seguido pelo
modelo de fluxo de caixa operacional, com 89,5% e o modelo de despesas

discricionarias, com 38,9%.

5.2.2 Analise dos resultados do construto final da pesquisa.

A Tabela 11 apresenta os resultados obtidos nas regressées em cluster de duas
dimensdes (firma e ano) que utilizaram os accruals discricionarios como variavel
dependente do construto final (GRAD1, GRAD2 e GRAD3), enquanto que a
Tabela 12 apresenta os resultados do modelo que utilizou como variavel
dependente as proxies para as manipulacdes por atividades reais (GRARL,
GRAR2 e GRAR3). Adicionalmente, como teste de robustez do modelo, foi
utilizada a técnica regressédo Ordinary Least Squares (OLS) com dados em
painel, utilizando a opcdo robusta para estimar os erros padrdo com 0S
estimadores sandwich Huber-White. Os resultados estdo disponiveis no
APENDICE E.

Extrai-se dos dados apresentados na Tabela 11 que nos trés modelos utilizados
para capturar o gerenciamento de resultados mediante a manipulacdo dos
accruals, a concentracéo do setor, mensurada através do indice de Herfindhal-
Heirchman, apresentou uma relacdo negativa. Para o0 modelo GRAD1 um
coeficiente de -0.0579 a um nivel de significancia de 5%; GRAD2 um coeficiente
de -0.0383 a um nivel de significancia de 1%; e GRAD3 um coeficiente de -

0.0755 com um nivel de significancia de 1%.

Utilizando o HHI como uma das dimensdes para capturar a competicdo no

mercado do produto, esses achados sugerem que empresas em ambientes mais
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competitivos gerenciam menos resultados pela via da manipulacdo dos accruals,

nao sendo possivel rejeitar a sub-hipétese H1.A proposta na presente pesquisa.

Noutro passo, outra dimensao da competicdo que apresentou relacdo negativa
com o0 gerenciamento de resultados por manipulagdo dos accruals
discricionarios foi o custo de entrada (ECOST). A variavel apresentou um
coeficiente negativo de -0.0062 para o modelo GRAD2 com um nivel de
significancia de 1%. Para os modelos GRAD1 e GRAD2, em que pese a relagéo
negativa, essas néo apresentaram significancia. Esses achados confirma a sub-
hipétese H1.D, de que existe uma relacdo negativa entre os custos de o

gerenciamento de resultados.

O indice de Lerner Ajustado (SUBST) apresentou uma relagdo negativa em
todos os trés modelos, 0 que corroboraria a sub-hipotese H1.B. Todavia, os
resultados nao tiveram significancia estatistica para essa afirmacédo, fazendo

com que essa sub-hipétese fosse rejeitada.

Por fim, os resultados apontam que a variavel tamanho do mercado
(TMERCADO) apresentou uma associacdo positiva com o gerenciamento de
resultados pela manipulacdo dos accruals. Foram obtidos coeficientes positivos
em todos os trés modelos, sendo que no GRAD1 coeficiente de 0.0147 e
significancia de 1%, GRAD2 coeficiente de 0.0173 e significancia de 1% e
GRADZ3 coeficiente de 0.0142 e significancia de 1%.

Em que pese esses achados refutarem a sub-hip6tese H1.C, tal relagdo encontra
escoadouro na corrente minoritaria ao argumentar que a competicdo no mercado
de produtos funciona como um incentivo para que 0sS agentes engajem-se em
praticas de gerenciamento de resultados (DATTA; ISKANDAR-DATTA; SINGH,
2013; KARUNA; SUBRAMANYAM; TIAN, 2012; KORDESTANI; MOHAMMADI,
2016; LIN; OFFICER; ZHAN, 2013; MARKARIAN; SANTALO, 2014; SHI; SUN;
ZHANG, 2018; WU; GAO; GU, 2015; XUE; TINAIKAR, 2009).

Ademais, a obtencdo de resultados diferentes entre as variaveis demonstra a

necessidade de utilizar da multidimensionalidade para capturar informacdes
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referente a competicdo no mercado de produtos, conforme referenciado na

literatura da organizacéao industrial.

Tabela 11 - Resultados obtidos por via da manipulacdo dos accruals

discricionarios.

, (1) (2) (3)
VARIAVEIS GRAD1 GRAD2 GRAD3
HHI -0.0579* -0.0383* -0.0755***
(-1.686) (-1.941) (-2.926)
SUBST 0.0129 -0.00117 0.00480
(1.226) (-0.252) (0.938)
TMERCADO 0.0147*** 0.0173*** 0.0142***
(3.181) (4.077) (4.044)
ECOST -0.00255 -0.00616*** -0.00191
(-0.940) (-2.650) (-0.916)
TAMF -0.00651***  -0.00317***  -0.00597***
(-5.123) (-3.496) (-4.647)
END 0.00616 0.00582 0.00511
(0.685) (1.448) (0.552)
GO -0.000860 -0.000616 3.23e-05
(-1.050) (-1.204) (0.0643)
ROA -0.136*** 0.0196* -0.0911***
(-6.120) (1.814) (-3.465)
Constante -0.141 -0.226*** -0.160**
(-1.550) (-2.840) (-2.219)
Observacdes 1,243 1,243 1,243
R2 0.202 0.114 0.162
R2 Ajustado 0.197 0.108 0.156
F 30.34 49.90 36.55
Prob > F 0.0000 0.0000 0.0000

*k k% @ % gignificantes a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Nota: regressdes Ordinary Least Squares (OLS) com clusters em duas dimensdes (firma e ano).
Onde, GRAD 1: Estimacdo do gerenciamento de resultados pela manipulacdo dos accruals
discricionarios oriundos do modelo de Jones modificado; GRAD 2: Estimacao do gerenciamento
de resultados pela manipulacdo dos accruals discricionarios oriundos do modelo de Jones
modificado combinado com desempenho; GRAD 3: Estimacao do gerenciamento de resultados
pela manipulacdo dos accruals discricionarios oriundos do modelo com reversdo de accruals;
HHI: indice de Herfindahl-Heirschman como concentracao do mercado; LERN: indice de Lerner
como substitubilidade do produto; SIZE: tamanho do mercado; ECOST: custos de entrada; TAM:
tamanho da empresa; END: grau de alavancagem; GO: oportunidades de crescimento; ROA:
retorno sobre os ativos, para a empresa i no t ano.

Fonte: dados da pesquisa.
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No que tange aos resultados obtidos nos modelos que utilizaram o
gerenciamento de resultados por atividades reais como variavel dependente,
extrai-se da Tabela 12 que a concentracdo do setor (HHI) apresentou relacao
negativa com o modelo de fluxo de caixa operacional (GRAR1) com coeficiente
de -0.0375 a significancia de 1%. Entretanto, apresentou uma relagéo positiva
nos modelos de producdo anormal (GRAR2) com coeficiente de 0.0844 e
despesas discricionarias (GRAR3) com coeficiente de 0.0990, ambos com

significancia de 1%.
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Tabela 12 - Resultados
atividades reais.

obtidos mediante praticas de manipulagcdo das

, (1) @) (3)
VARIAVEIS GRAR1 GRAR2 GRAR3
HHI -0.0375** 0.0844** 0.0990***
(-2.180) (1.969) (2.902)
SUBST -0.00718* 0.00579 0.0193**
(-1.686) (0.585) (2.296)
TMERCADO 0.0189*** 0.0590*** 0.0351***
(6.151) (6.104) (4.894)
ECOST -0.00657*** -0.0285*** -0.0217***
(-3.594) (-5.818) (-5.360)
TAMF -0.00328*** -0.00311* -0.00191
(-3.177) (-1.845) (-1.220)
END 0.00368 -0.00179 0.00690
(0.460) (-0.287) (0.946)
GO 0.00128 0.00942** 0.00486*
(1.245) (2.071) (2.907)
ROA 0.0166 0.00390 -0.0317*
(0.630) (0.191) (-1.901)
Constante -0.261*** -0.876*** -0.407***
(-4.896) (-4.685) (-3.253)
Observacdes 1,243 1,243 1,243
R2 0.117 0.243 0.171
R2 Ajustado 0.112 0.238 0.166
F 50.83 51.56 26.75
Prob > F 0.0000 0.0000 0.0000

**k ** @ *: gignificantes a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Nota: regressfes Ordinary Least Squares (OLS) com clusters em duas dimensdes (firma e ano).
Onde, GRAR 1: Estimacdo do gerenciamento de resultados por atividades reais oriundos do
modelo de fluxo de caixa operacional; GRAR 2: Estimacéo do gerenciamento de resultados por
atividades reais oriundos do modelo de producdo anormal. GRAR 3: Estimacdo do
gerenciamento de resultados por atividades reais oriundos do modelo de despesas
discricionérias; HHI: indice de Herfindahl-Heirschman como concentra¢cdo do mercado; LERN:
indice de Lerner como substitubilidade do produto; SIZE: tamanho do mercado; ECOST: custos
de entrada; TAM: tamanho da empresa; END: grau de alavancagem; GO: oportunidades de
crescimento; ROA: retorno sobre os ativos, para a empresainot ano.

Fonte: dados da pesquisa.
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O primeiro modelo confirma a sub-hip6tese H2.a, de que a concentracdo do setor
(HHI) esta negativamente relacionada com o gerenciamento de resultados,
entretanto, faz-se necessario tecer algumas consideracfes adicionais acerca
dos resultados obtidos. Os dados sugerem que empresas em setores mais
competitivos na multidimensionalidade da concentracdo tendem a gerenciar
menos resultados através da manipulagéo das atividades reais que geram fluxos
de caixa anormais. Entretanto, quando se observa as manipulac¢des oriundas da
producdo anormal e da utilizagc&o de despesas discricionarias, os dados sugerem
0 inverso, ou seja, que a competicdo no mercado de produtos aumenta essas

duas ultimas formas gerenciar resultados.

A variavel de substitubilidade do produto (SUBST) sugere esse mesmo
raciocinio, uma vez que apresenta coeficiente positivo para os modelos GRAR2
(0.00579) e GRAR3 (0.0193), sendo que apenas no Uultimo apresentou
significancia (1%). Para o modelo de fluxos de caixa anormais (GRAR1) se
observou uma relacdo negativa, sem significancia. Tais resultados rejeitam a
sub-hipétese H2.b proposta na pesquisa de que existe uma relagdo negativa

entre a substituibilidade do produto e o gerenciamento de resultados.

Os resultados obtidos para a proxy tamanho do mercado (TMERCADO)
rejeitaram a sub-hipétese H2.b, uma vez que apresentaram uma relagédo positiva
em todos os modelos. Para 0 GRARL1 coeficiente de 0.0189 e significancia a 1%;
GRARZ2 coeficiente de 0.0590 e significAncia a 1%; e GRAR3 coeficiente de
0.0351 e significancia a 1%. Novamente, os dados sugerem que, tratando
especificamente das Ultimas duas formas de manipulacdo de atividades reais
(GRAR2 e 3), ambientes mais competitivos tendem a aumentar o gerenciamento

de resultados mediante atividades reais.

Por fim, a variavel custos de entrada (ECOST) apresentou uma relagéo negativa
para todos os construtos. O modelo de GRAR1 com coeficiente de -0.00657 e
significancia a 1%; GRAR 2 com coeficiente de -0.0285 e significancia a 1%; e
GRAR3 com coeficiente de -0.0217 e significancia a 1%. Esses achados

corroboram a sub-hipotese H2.d de que existe uma relacdo negativa entre o
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gerenciamento de resultados por atividades reais e a competicdo no mercado de

produtos.
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6 CONCLUSAO.

O presente estudo teve como objetivo investigar o0 efeito da
multidimensionalidade da competicdo no mercado de produtos sobre o
gerenciamento de resultados pela via da manipulagdo dos accruals
discricionarios e por atividades reais. A pesquisa foi realizada a partir de dados
contabeis, financeiros e de mercado com 1.243 observacdes de empresas

listadas na B3.

Os dados foram coletados em bases anuais na Thomson Reuters Eikon tendo
como inicio e fim de intervalo, respectivamente, janeiro de 2009 a dezembro de
2017. Os dados referentes ao ano de 2009 e 2010 ndo aparecem nas analises
pois foram coletados com o objetivo de calcular variaveis que direcionavam o

calculo a periodos anteriores.

Para alcancar o objetivo geral da pesquisa foi necessario definir alguns objetivos
especificos. Primeiramente, estimou-se o gerenciamento de resultados nas
empresas componentes da amostra. Para tanto, foram analisadas duas formas
amplamente difundidas na literatura internacional: o gerenciamento de
resultados pela manipulacdo dos accruals discricionarios e pela manipulagéo
das atividades reais. Com o objetivo de trazer robustez para o trabalho, para
cada uma das formas foram utilizados trés modelos econométricos de estimacéo
do GR.

A segunda etapa na elaboracédo dos objetivos especificos foi estimar a relacao
entre a multidimensionalidade da competicio no mercado de produtos e o
gerenciamento de resultados (GRAD e GRAR). Buscou-se nos argumentos
tedricos da escola da Organizagdo Industrial, do paradigma ECD e na
multidimensionalidade da competicdo no mercado de produtos a teoria

necessaria para fundamentar a investigacao.

A multidimensionalidade da competicdo no mercado de produtos foi observada
através de quatro dimensdes: concentracdo do setor, substituibilidade do
produto, tamanho do mercado e custos de entrada. Para cada dimenséo foi
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testada uma sub-hipotese com o objetivo de investigar a relagéo negativa entre

0 gerenciamento de resultados e a competicao.

A literatura existente que trada da competicdo no mercado de produtos e teoria
da agéncia fornece uma previsao dicotdmica sobre a associacdo da competicao
no mercado de produtos e o Gerenciamento de Resultados. Por um lado, a
competicdo no mercado de produtos poderia gerar incentivos para que 0S
gestores manipulem informacdes contabeis (HERMALIN; WEISBACH; HAAS,
2007; ROTEMBERG; SCHARFSTEIN, 1990), ou seja, a existéncia de uma
associacao positiva entre o GR e a competicdo no mercado de produtos. Por
outro lado, a competicdo no mercado de produtos disciplina os gerentes a agir
no melhor interesse dos acionistas (BAGGS; DE BETTIGNIES, 2006; HART,
1983; HOLMSTROM, 1982; SCHMIDT, 1997), ou seja, uma associa¢ao negativa

entre GR e a competicdo no mercado de produtos.

Os resultados obtidos nesse estudo suportam essa ultima visdo, sugerindo que
existe uma relacdo negativa entre a multidimensionalidade da competigdo no
mercado de produtos para as dimensdes da concentracdo do setor e custos de
entrada. As sub-hipéteses que testaram a substituibilidade do produto e o
tamanho do mercado foram rejeitadas. A tabela 13 apresenta um resumo dos
achados conforme a sub-hip6teses do trabalho.

Tabela 13 - Resumo dos resultados alcancados.

GR Resutados Sinais dos coeficientes
] Existe uma relagdo negativa com a concentragdo .
Q2 |Hla Aceita (-)
5 ® do setor.
a <
o Existe uma relagdo negativa com a -
'& S |[H1b L ¢ & Rejeitada (-)
- &5 substituibilidade do produto.
I S @ . ~ .
335 Existe uma relagdo negativa com o tamanho do .
© » |Hlc Rejeitada (+)
] mercado.
=]
2 5] Existe uma relagdo negativa com os custos de .
S |H1d Aceita (-)
entrada.
Existe uma relagdo negativa com a concentragao Parcialmente
H2.a . (-) e (+)
5 @ do setor. aceita
a ® . ~ .
o Existe uma relagdo negativa com a
S = |H2b - uma relacao neg Rejeitada (+)
~ g substituibilidade do produto.
I S ® . ~ .
Existe uma relagdo negativa com o tamanho do
22 | gdoneg Rejeitada (+)
& = mercado.
S < . N .
Existe uma relagdo negativa com os custos de .
H3.d Aceita (-)
entrada.

Fonte: dados da pesquisa.
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Adicionalmente, ao analisar especificamente o GR por atividades reais, os dados
sugeriram que empresas em setores mais competitivos tendem a gerenciar
resultados através da producdo anormal ou de despesas discricionarias, visto
que, nos dois modelos que capturaram essa forma de GR, as dimensdes da
concentragdo do setor, substituibilidade do produto e tamanho do mercado

apresentaram uma relacao positiva.

Outro achado relevante dessa pesquisa € que dimensfes diferentes da
competicdo no mercado de produtos apresentaram comportamentos diferentes
(sinais opostos) em um mesmo modelo econométrico. A presenca desse
comportamento sugere que a competicdo ndo deve ser capturada de forma
unidimensional, visto que, outras caracteristicas da competicdo (dimensdes)

podem apresentar comportamentos diferentes, ou até mesmo, opostos.

Esse estudo corrobora os achados de Almeida (2010), Laksmana, Yang (2014),
Liao e Lin (2016) Marciukaityte e Park (2009) e Young (2014) e estd com
consonancia com os argumentos da corrente majoritaria da teoria econémica de
que a competicdo no mercado de produtos € um mecanismo disciplinados juntos

aos gestores.

No que tange as limitacbes da pesquisa, alguns pontos devem ser observados:
(i) limitagcdes das varidveis, uma vez que sdo formadas com base nos dados
disponiveis das demonstracbes contabeis e da B3; ii) informacBes nao
capturadas; iii) exclusdo das empresas do setor financeiro, por apresentarem
limitacdes e particularidades especificas do setor; iv) periodo de analise de 2011
a 2017; v) a definicdo da amostra uma vez que é composta apenas de empresas
brasileiras e por limitagbes especificas ndo compreende todas as empresas

listadas na B3.

Por fim, uma possivel sequéncia de estudos a partir dos achados dessa pesquisa
sao:
a) Utilizacdo de meétodos diferentes para observar a relacdo entre a

multidimensionalidade da competicdo no mercado de produtos e 0 GR;
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b) Classificacdo dos mercados em termos de estrutura (ou seja,
concorréncia monopolistica, perfeita ou imperfeita) relacionando-os junto
as praticas de GR;

c) Investigacdes especificas junto ao setor bancério, excluido dessa
pesquisa visto limitacdes e particularidades do setor;

d) A relacdo entre os mecanismos de governanga corporativa e a
competicdo no mercado de produtos e os impactos sobre o GR.

e) Investigacdes na busca de novas dimensdes que capturam a competicao
no mercado de produtos.
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APENDICE A - Estatisticas descritivas complementares.

Painel A - Estatistica descritiva das variaveis da multidimensionalidade da competicao

no mercado de produtos agrupadas por ano.
Ano Var. Obs Média 12 Mediana 32 D.
Quartil Quartil Padrao
HHI 172 0.144  0.065 0.077 0.195 0.122 0.064 0.627

LERN 172 0.081 0.037 -0.045 0.167 0.212  -1.605 0.553

Min. Max.

201 SIZE 172 27.890 27.586 27.586 28.514 0.809  24.696 28.904
ECOST 172 23.084 21.485 23.425 25.396 1.717  18.748 26.905
HHI 174 0.139 0.066 0.074 0.179 0.122 0.053 0.627
2012 LERN 174 0.068 0.018 -0.055 0.169 0.251  -1.702 0.590
SIZE 174 27.886 27.586 27.586 28.514 0.806 24.696 28.904
ECOST 174 23.059 21.485 23.425 23.588 1.704  18.748 26.905
HHI 176 0.135 0.065 0.077 0.181 0.101 0.051 0.491
2013 LERN 176 0.057 0.026 -0.057 0.159 0.304 -1.702 0.590
SIZE 176 27.867 27.586 27.586 28.514 0.838 24.696 28.904
ECOST 176 23.014 21.485 23.425 23.588 1.720 18.748 26.905
HHI 179 0.129 0.068 0.078 0.173 0.096 0.052 0.484
5014 LERN 179 0.063 0.017 -0.056 0.155 0.239 -1.702 0.590
SIZE 179 27.852 27.400 27.586 28.514 0.853  24.696 28.904
ECOST 179 23.012 21.485 23.425 23.588 1.724  18.748 26.905
HHI 181 0.131 0.071 0.076 0.160 0.100 0.052 0.465
2015 LERN 181 0.042 -0.005 -0.066 0.141 0.230 -1.382 0.590
SIZE 181 27.871 27.586 27.586 28.514 0.819 24.696 28.904
ECOST 181 23.044 21.485 23.425 23.588 1.714  18.748 26.905
HHI 180 0.141 0.071 0.080 0.184 0.098 0.071 0.449
2016 LERN 180 0.038 -0.005 -0.067 0.160 0.307 -1.702 0.590
SIZE 180 27.861 27.493 27.586 28.514 0.842 24.696 28.904
ECOST 180 23.044 21.485 23.425 23.588 1.722  18.748 26.905
HHI 181 0.134 0.071 0.077 0.170 0.094 0.054 0.450
5017 LERN 181 0.034 0.024 -0.055 0.165 0.316 -1.702 0.590

SIZE 181 27.861 27.586 27.586  28.514 0.862  24.696 28.904
ECOST 181 23.036 21.485 23.425 23.588 1.709  18.748 26.905

Onde, HHI: indice de Herfindahl-Heirschman como concentracdo do mercado; LERN: indice de
Lerner como substitubilidade do produto; SIZE: tamanho do mercado; ECOST: custos de
entrada;

Fonte: dados da pesquisa
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Painel B - Estatistica descritiva das varidveis da multidimensionalidade da competi¢ao no
mercado de produtos agrupadas por setor.

Setor Var. Obs Média 12 Quartii Mediana 32 Quartil D.Padrio Min. Max.
K HHI 197 0.173 0.158 0.179 0.184 0.015 0.147 0.195

2 'g LERN 197 -0.155 -0.200 0.053 -0.075 0.203 -1.814 0.355
@ % SIZE 197 28.514 28.514 28.514 28.514 0.000 28.514 28.514
2 ECOST 197 25.396  25.396 25.396 25.396 0.000 25.396 25.396
HHI 334 0.075 0.071 0.077 0.077 0.003 0.071 0.078

LERN 334 -0.057 -0.078 0.074 0.036 0.217 -1.814 0.394

SIZE 334 27.586  27.586 27.586 27.586 0.000 27.586 27.586
ECOST 334 21.485  21.485 21.485 21.485 0.000 21.485 21.485

Consumer
Cyclicals

5 “ HHI 185 0.184 0.173 0.181 0.200 0.012 0.170 0.203
g g E LERN 185 -0.062 -0.084 0.069 0.024 0.221 -1.814 0.394
§ 2 g SIZE 185 28.619  28.619 28.619 28.619 0.000 28.619 28.619
o ECOST 185 23.425  23.425 23.425 23.425 0.000 23.425 23.425
o HHI 51 0.511 0.450 0.484 0.627 0.074 0.449 0.627
o LERN 51 -0.267 -0.358 0.036 0.031 0.551 -1.814 0.324
l_% SIZE 51 28904  28.904 28.904 28.904 0.000 28.904 28.904
ECOST 51 26.905 26.905 26.905 26.905 0.000 26.905 26.905

g HHI 42 0.207 0.160 0.184 0.267 0.056 0.148 0.284
E LERN 42 0.005 -0.058 0.184 0.037 0.079 -0.143 0.228
s SIZE 42 25342  25.342 25.342 25.342 0.000 25.342 25.342
T ECOST 42 20.760 20.760 20.760 20.760 0.000 20.760 20.760
2 HHI 212 0.070 0.065 0.068 0.076 0.005 0.064 0.080
s LERN 212 -0.145 -0.181 0.069 -0.041 0.266 -1.814 0.207
é SIZE 212 27.400 27.400 27.400 27.400 0.000 27.400 27.400
£ ECOST 212 22.244  22.244 22.244 22.244 0.000 22.244 22.244
E& HHI 23 0.278 0.242 0.258 0.329 0.043 0.227 0.335
° LERN 23 -0.126 -0.139 0.033 0.147 0.344 -1.341 0.182
% SIZE 23 24.696  24.696 24.696 24.696 0.000 24.696 24.696
e ECOST 23 18.748 18.748 18.748 18.748 0.000 18.748 18.748

S w HHI 28 0.358 0.345 0.349 0.379 0.016 0.341 0.382
g § LERN 28 0.061 -0.006 0.192 0.053 0.136 -0.122  0.378
% o SIZE 28 27.208  27.208 27.208 27.208 0.000 27.208 27.208
= ECOST 28 25.123  25.123 25.123 25.123 0.000 25.123 25.123
" HHI 171 0.057 0.052 0.053 0.065 0.008 0.051 0.074
:g LERN 171 -0.063 -0.137 0.166 0.058 0.311 -1.814 0.394
g SIZE 171 28.299  28.299 28.299 28.299 0.000 28.299 28.299
ECOST 171 23.588  23.588 23.588 23.588 0.000 23.588 23.588

Onde, HHI: indice de Herfindahl-Heirschman como concentracdo do mercado; LERN: indice de
Lerner como substitubilidade do produto; SIZE: tamanho do mercado; ECOST: custos de
entrada;

Nota: As variaveis SIZE e ECOST assumem um Unico valor quando visualizadas a nivel de setor.
Fonte: dados da pesquisa
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APENDICE B - Estatistica descritiva das variaveis que compdem os modelos de

gerenciamento de resultados.

o

30

D.

. 1¢ . .
Obs Média Quartil Mediana Quartil Padrio Min. Max.
ACT;y, 1243 -0.06037 -0.09352 -0.04484 -0.00168 0.114292 -0.54963 0.231759
1
AT 1243 1.75E-09 1.31E-10 4.76E-10 1.56E-09 3.46E-09 4.22E-12 2.17E-08
t—1
AREC;; — ACREC;;
AT 1243 0.034488 -0.02116 0.029465 0.087434 0.175118 -0.70322 0.671382
t—1
(IMOB;)
T 1243 0.309556 0.131138 0.275603 0.450445 0.230948 0.001239 0.944484
t—1
ROA;; 1243 -0.00667 -0.02573 0.020574 0.059137 0.146024 -0.85229 0.222771
ACT;
AT It 1243 -0.05433 -0.09151 -0.0431 0.002586 0.114283 -0.53725 0.280597
t—1
CFO;;
1243 0.065191 0.021036 0.064234 0.11187 0.080994 -0.19098 0.306671
ATy—4
ASales;;
T 1243 0.788438 0.407403 0.688595 1.007291 0.554663 0.031193 3.145682
it—1
TAM;, 1243 21.57614 20.31513 21.52301 22.86833 1.847438 17.6465 26.31022
MTB;; 1243 1.603361 0.486042 1.013055 2.027602 2.134374 -2.81034 11.58196
ASales;
Tlt 1243 0.749018 0.395323 0.658763 0.973103 0.515877 0.051752 3.045167
it—1
DISEXP;;,
T 1243 0.15255 0.056391 0.111852 0.19855 0.134984 0.007414 0.634172
it—1
PROD;;
T 1243 0.583949 0.257873 0.488939 0.740325 0.474582 0.013541 2.743881
it—1

Onde, ACT;;: accruals totais da firma obtido pela diferenca entre o Lucro Liquido e o Fluxo de
Caixa Operacional; AT,_;: ativo total em t-1. AREC;;: variacdo da receita da firma i no periodo
t;ACREC;,: variacao de contas a receber da firma i no periodo t; IMOB;;: imobilizado da firma i no
periodo t. ROA;;: retorno sobre o ativo da firma i no periodo t; CFO;.: Fluxo de caixa operacional
da firma i no periodo t; Sales;,: Vendas da firma i no ano t; ASales;;: Vendas da firma i no ano t
menos vendas da firma i no ano t-1; TAM: tamanho da empresa i no periodo t; MTB: Market-to-
Book da empresa i no periodo t; DISEXP;,: despesas discricionarias da empresa i no periodo t;
PROD;;: A soma dos custos dos produtos vendidos junto com a mudanca da variacdo no
inventario da empresa i no ano t;
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APENDICE C - Resultados das regressdes para obtencdo dos accruals

discricionarios.

(1)

(2)

3)

VARIAVEL ACT ACT ACT
1/ATIVO -4.796e+06*** 2.016e+06*** -2.185e+06**
(-5.344) (3.189) (-2.529)
ARC 0.0944*** -0.0126 0.0895***
(5.115) (-0.998) (5.227)
IMOB -0.134%** -0.0439%*** -0.0350%**
(-14.66) (-4.730) (-2.686)
ROAa - 0.594***
(38.43)
ACTa - - 0.338***
(12.79)
Constante - -0.0459*** -0.0304***
(-12.21) (-5.735)
Observagoes 1,243 1,243 1,243
R? 0.220 0.565 0.158
R? Ajustado 0.218 0.564 0.155
F 116.6 402.4 58.03
Valor P 0.0000 0.0000 0.0000

Onde, para mensurar os accruals discricionarios de cada periodo (1): modelo de Jones
Modificado por Dechow et al. (1995); (2) modelo de Kothari et al. (2005); (3): modelo de Dechow
et al. (2012); ACT: accruals totais da firma obtido pela diferenca entre o Lucro Liquido e o Fluxo
de Caixa Operacional; ACTa: accruals totais da firma i no periodo t, dividido pelo Ativo Total da
firma i no periodo anterior; ARC: variagdo da receita da firma i no periodo t menos variacdo de
contas a receber da firma i no periodo t, dividido pelo Ativo Total da firma i no periodo anterior;
IMOB: imobilizado da firma i no periodo t, dividido pelo Ativo Total da firma i no periodo anterior;
ROA: retorno sobre o ativo da firma no periodo t— 1, dividido pelo Ativo Total da firma i no periodo

anterior;
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APENDICE D - Resultados das regressdes para obtencdo das manipulacdes

por atividades reais.

(1)

(2)

(3)

VARIAVEL A B C
1/Ativo_(it-1) -314,940 80,915 6.196e+06***
(-0.361) (0.0668) (7.077)
Sales_it/Ativo_(it-1) 0.00714 0.836%** #VALOR!
(1.498) (94.54)
(ASales)_it/Ativo_(it-1) 0.0257* -0.112%** -
(1.896) (-4.523)
TAM 0.00677*** - -
(3.705)
MTB 0.00696*** - -
(6.242)
(ASales)_(it-1)/Ativo_(it-1) - -0.0372* -
(-1.709)
(Sales)_(it-1)/A_(it-1) - - 0.152%***
(25.87)
Constante -0.0971%* -0.0678*** 0.0279***
(-2.292) (-9.047) (5.215)
Controle por setor Sim - -
Observagoes 1,243 1,243 1,243
R? 0.099 0.907 0.390
R? Ajustado 0.0895 0.907 0.389
F 10.40 3025 395.7
Valor P 0.0000 0.0000 0.0000

Onde, (1): Modelo de fluxo de caixa operacional; (2): Resultados do modelo de modelo de Custos
de Producao; (3): Resultados do despesas discricionarias; A: Fluxo de caixa operacional da firma
i no periodo t dividido pelo total dos ativos da firma i em t-1; B: A soma dos custos dos produtos
vendidos junto com a mudanca da varia¢ao no inventario da empresa i no ano t dividido pelo total
dos ativos da firma i em t-1; C: despesas discricionarias da empresa i no periodo t, dividido pelo
total dos ativos da firma i em t-1; Sales;,: Vendas da firma i no ano t; ASales;;: Vendas da firma i
no ano t menos vendas da firma i no ano t-1; TAM: tamanho da empresa i no periodo i; MTB:
Market-to-Book; ASales;;_,:Vendas da empresa i no ano t-1 menos vendas da empresa i no ano

t-2.
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APENDICE E - Resultados das regressdes do modelo final da pesquisa por OLS

com erros padréo robustos.

Painel A -Constructo final da pesquisa: modelo de manipulag¢des por accruals discricionarios.

(1)

(2)

(3)

VARIAVEIS GRAD1 GRAD2 GRAD3
HHI -0.0579%* -0.0383*** -0.0755%**
(-2.505) (-3.170) (-3.734)
SUBST 0.0129 -0.00117 0.00480
(0.946) (-0.180) (0.396)
TMERCADO 0.0147*** 0.0173%** 0.0142***
(4.791) (7.950) (5.153)
ECOST -0.00255 -0.00616*** -0.00191
(-1.282) (-4.486) (-1.020)
TAMF -0.00651*** -0.00317*** -0.00597***
(-6.837) (-4.448) (-6.300)
END 0.00616 0.00582** 0.00511
(1.005) (1.980) (0.892)
GO -0.000860 -0.000616 3.23e-05
(-1.122) (-1.034) (0.0408)
ROA -0.136*** 0.0196* -0.0911%*
(-3.975) (1.721) (-2.531)
Constante -0.141%** -0.226*** -0.160%**
(-2.692) (-5.735) (-3.486)
Observacées 1,243 1,243 1,243
R? 0.202 0.114 0.162
R? Ajustado 0.197 0.108 0.156
VIF De1.0a4.0 De1.0a4.0 De1.0a4.0
Breusch-Pagan (0.0000) (0.0003) (0.0000)
Test. White (0.0000) (0.0935) (0.0000)
F 30.34 49.90 36.55
Prob > F 0.0000 0.0000 0.0000

*x *k @ *: gignificantes a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Nota: regressédo Ordinary Least Squares (OLS) com dados em painel; onde, GRAD 1: Estimacé&o
do gerenciamento de resultados pela manipulacdo dos accruals discricionarios oriundos do
modelo de Jones modificado; GRAD 2: Estimacdo do gerenciamento de resultados pela
manipulagdo dos accruals discriciondrios oriundos do modelo de Jones modificado combinado
com desempenho; GRAD 3: Estimacéo do gerenciamento de resultados pela manipulacdo dos
accruals discricionérios oriundos do modelo com reverséo de accruals; HHI: indice de Herfindahl-
Heirschman como concentracdo do mercado; LERN: indice de Lerner como substitubilidade do
produto; SIZE: tamanho do mercado; ECOST: custos de entrada; TAM: tamanho da empresa;
END: grau de alavancagem; GO: oportunidades de crescimento; ROA: retorno sobre os ativos,
para a empresa i no t ano.

Fonte: dados da pesquisa
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Painel B - Constructo final da pesquisa: modelo de manipulagées por atividades reais.

(1)

(2)

(3)

VARIAVEIS GRAR1 GRAR2 GRAR3
HHI -0.0375*** 0.0844*** 0.0990***
(-2.934) (4.014) (5.597)
SUBST -0.00718 0.00579 0.0193***
(-1.204) (0.823) (3.118)
TMERCADO 0.0189*** 0.0590*** 0.0351***
(9.280) (13.28) (9.938)
ECOST -0.00657*** -0.0285*** -0.0217***
(-4.904) (-11.90) (-10.91)
TAMF -0.00328*** -0.00311*** -0.00191**
(-4.452) (-2.980) (-2.207)
END 0.00368 -0.00179 0.00690*
(0.868) (-0.448) (1.798)
GO 0.00128** 0.00942*** 0.00486***
(2.112) (4.212) (3.891)
ROA 0.0166 0.00390 -0.0317*
(1.027) (0.202) (-1.807)
Constante -0.261%** -0.876*** -0.407***
(-7.339) (-10.57) (-6.374)
Observaces 1,243 1,243 1,243
R? 0.117 0.243 0.171
R? Ajustado 0.112 0.238 0.166
VIF Del1.0a4.0 Del1l.0a4.0 Del1.0a4.0
Breusch-Pagan (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Test. White (0.0001) (0.0000) (0.0000)
F 50.83 51.56 26.75
Prob > F 0.0000 0.0000 0.0000

Nota: regressao Ordinary Least Squares (OLS) com dados em painel; onde, GRAR 1: Estimacédo
do gerenciamento de resultados por atividades reais oriundos do modelo de fluxo de caixa
operacional; GRAR 2: Estimacao do gerenciamento de resultados por atividades reais oriundos
do modelo de producdo anormal. GRAR 3: Estimagdo do gerenciamento de resultados por
atividades reais oriundos do modelo de despesas discricionarias; HHI: indice de Herfindahl-
Heirschman como concentracdo do mercado; LERN: indice de Lerner como substitubilidade do
produto; SIZE: tamanho do mercado; ECOST: custos de entrada; TAM: tamanho da empresa;
END: grau de alavancagem; GO: oportunidades de crescimento; ROA: retorno sobre os ativos,
para a empresa i no t ano.

Fonte: dados da pesquisa.
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