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Resumo

O presente trabalho investiga o efeito da regulacdo econdmica e das elei¢cOes presidenciais no
gerenciamento de resultados das companhias no mercado de capitais brasileiro. Nesse
contexto, analisa-se o gerenciamento de resultados considerando-se empresas atuantes em
diversos setores da economia, mais especificamente os regulados pelo Governo Federal.
Foram analisadas 339 companhias abertas com acdes listadas na Bolsa de Valores de Sao
Paulo — Bovespa, nos periodos de 1993-1995; 1997-1999; 2001-2003 e; 2005-2007,
agrupados em setores regulados e setores com menor regulacdo. Os dados financeiros foram
coletados da Economatica, e utilizou-se o modelo de regressdo proposto por Han e Wang
(1998) para a andlise da prética de gerenciamento de resultados. Os resultados apontam para
indicios de que companhias com agdes listadas na Bovespa manipularam seus accruals na
contabilidade para gerenciarem seus ganhos, confirmando a literatura internacional (Han e
Wang (1998); Cahan (1992); Jones (1991)), de que a atencao publica interfere nos resultados
publicados das companhias e, conseqiientemente, na elaboraciao da informagao contébil.
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1 INTRODUCAO

As demonstracdes financeiras sdo elementos relevantes para espelhar o desempenho
das companhias, e sdo utilizadas como ferramenta na tomada de decisdo, tanto pelos gestores
das companhias (usudrios internos), quanto pelos investidores e governo (usudrios externos).
Segundo Lopes e Martins (2005) existem incentivos e interesses diferenciados para os
usudrios internos e externos: ao gestor, melhorar sua remuneracdo; ao governo, os tributos; e
aos investidores, a maximizacao do valor da empresa e dos dividendos. Portanto, o resultado
da companhia € formado para atender a interesses variados.

Lopes (2002) apresentou evidéncias no que se refere ao impacto da informacdo
contdbil no mercado de capitais, onde o papel do lucro e dos dividendos, para o mercado
brasileiro, tem grande importancia na avaliacdo dos ativos e é uma area ativa e desafiadora na
literatura brasileira.



Os nimeros contdbeis tém importancia na avaliagdo dos ativos e relevancia para a
informacao contdbil (PENMAN, 2004). Além de influenciar interesses variados, por exemplo,
a divulgacdo do lucro da empresa para os usudrios, os nimeros contdbeis s30 compostos por
diferentes varidveis como: leis, regras, normas, politica, cAmbio, etc.

Cardoso (2005) apresentou evidéncias empiricas onde a regulacdo econdmico-
financeira exercida pela Agéncia Nacional de Satde Suplementar (ANS), incentiva as
empresas reguladas (Operadoras de Planos de Assisténcia a Sadde) a gerenciarem as
informacdes contdbeis com o propdsito de atender certos requisitos minimos necessarios.

Através do controle por agé€ncias reguladoras, existem na economia, setores que sao
mais regulados pelo governo, porque estdo mais ligados a algumas demandas da sociedade, do
tipo: saude, transporte, educacdo e meio ambiente. Observa-se também, que o governo,
através dos governantes politicos, € suscetivel a reacdo da populacdo, onde diante da
influéncia da midia, podem estabelecer regras mais rigidas ou até controlar setores, que
segundo ele sdo considerados estrategicamente importantes, como, por exemplo, por meio da
Companhia de Petréleo Brasileira - Petrobrds, o setor de gas e petrdleo.

Han e Wang (1998), investigaram a relagdo custo politico e gerenciamento de
resultados nas companhias petroliferas nos EUA durante a crise do Golfo Pérsico em 1990.
Os resultados da pesquisa mostraram que as companhias de petréleo esperaram lucrar durante
a crise, utilizando accruals para reduzir seus ganhos, a cada quatro meses. Os lucros das
companhias eram aumentados subitamente pelos precos dos produtos (gasolina, diesel,
querosene, etc.) e, observando a sensibilidade politica, elas utilizavam a contabilidade através
dos accruals, para reduzir os seus ganhos. Além disso, para testarem a hipdtese de que a
atencdo publica e politica interferem nos ganhos das companhias petroliferas, fizeram um
corte transversal, analisaram periodos passados (1984-1989) e compararam com o ano de
(1990), e constataram que as companhias gerenciaram seus estoques, através da mudanca do
método de avaliagdo, reduzindo assim, seus ganhos no auge da Guerra do Golfo.

Segundo Martinez (2001, p.37), “em geral, a literatura sobre ‘Gerenciamento dos
Resultados Contédbeis’ (Earnings Management) focaliza-se em quatro perguntas: 1) Ha? 2)
Por qué? 3) Como? 4) Quais efeitos?”. H4 no sentido de ocorréncia, ou seja, de quem esta
praticando e qual tamanho. O por qué, vem explicar o que levou o gestor a utilizar-se da
préitica de gerenciamento e seus incentivos. O como, vem responder quais contas € normas
contdbeis, ou seja, qual o método foi utilizado. Quais efeitos, vém a ser a resposta da causa
para a utilizagdo do gerenciamento de resultado. Comenta, ainda, que para as questdes “1” e
“2” existe ampla discussao, mas quanto as questdes “3” e “4” sdo pouco estudadas.

Utilizando o modelo de Han e Wang (1998), este trabalho se propde a investigar os
efeitos da regulacdo e das eleicdes presidenciais no lucro das companhias com agdes
negociadas na Bovespa, analisando setores regulados e visa contribuir como uma forma de
oportunidade para a informacdo contdbil, e para isso levanta-se o seguinte problema:
Regulacgdo e eleicoes presidenciais influenciam no gerenciamento de resultados das empresas
brasileiras atuantes em setores regulados?

Segundo Han e Wang (1998) os custos politicos incluem todos os custos esperados
(grandes transferéncias) de uma firma, desde potenciais acdes politicas adversas, envolvendo
a lei antitruste, a regulagdo, os subsidios governamentais, até taxas e tarifas publicas (WATTS
e ZIMMERMAN, 1978). Argumentam que os custos politicos associados as companhias de
petréleo durante a crise do Golfo Pérsico, incluem a possibilidade de um retorno do controle
federal ou estatal nos precos de petrdleo e gds, bem como a renovacdo das taxas sobre os
resultados inesperados e taxacdo sobre lucros excessivos. Na verdade, o legislador estava
sendo pressionado pela populagdo, que o colocou através do voto no Congresso Americano, a
tomar uma posi¢ao sobre os subitos aumentos nos precos dos combustiveis. Os autores citam
que o Senado americano propunha taxacdo de 40% nos lucros das companhias petroliferas



que excedessem o valor considerado "médio" dos cinco anos anteriores, comecando no ano
fiscal de 1990.

Para responder a questdo-problema e de acordo com o referencial tedrico, a seguir, a
pesquisa buscard indicios para a confirmacao ou refutacdo das seguintes hipoteses:

Hy;: Existem indicios de que companhias com acoes listadas na Bovespa gerenciam
seus resultados contdbeis em ano de elei¢cdes presidenciais.

Hop,: Existem indicios de que empresas brasileiras com acdes listadas na Bovespa
atuantes em setores regulados, apds a criagio das agéncias reguladoras, utilizaram os accruals
para gerenciarem seus resultados contdbeis.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Gerenciamento de Resultados: O que é?

Uma empresa pode gerenciar seus resultados através da alteracdo de seu resultado,
aumentando ou diminuindo o lucro/prejuizo da empresa. Os administradores respondem a
impulsos internos e externos que podem levar a essa ou aquela forma de alteracdo de seus
resultados, através de procedimentos contdbeis legais. Por exemplo, devido aos covenants de
suas dividas, podem ser levados a gerenciar os lucros no sentido de aumentd-los (LOPES;
MARTINS, 2005).

Através do regime de competéncia, as receitas e despesas devem ser registradas na
contabilidade no momento em que elas acontecem (fato gerador), independentemente de
terem sido recebidas ou pagas, onde através do confronto destas contas que a empresa apura
seu resultado (lucro ou prejuizo). No momento deste confronto, pode ocorrer o gerenciamento
de resultados conhecida como accruals.

Os accruals podem ser discriciondrios ou nao discriciondrios, € a manipulacdo de
resultados ocorre através dos accruals discriciondrios.

Considerando que eventualmente o “gestor’” possa tomar a decisdo de aumentar ou

diminuir as acumula¢des por motivos alheios a realidade do negdcio, cria-se a
necessidade didatica de subdividir estas em: acumula¢des discriciondrias
(discretionary accruals) e acumulacdes ndo discriciondrias (non discretionary
accruals). Estas tltimas seriam as exigidas de acordo com a realidade do negdcio,
as primeiras seriam artificiais e teriam como ultimo propdsito “gerenciar” o
resultado contdbil (earnings management). (MARTINEZ, 2004, p.3).

Martinez (2001) cita que tradicionalmente, existem na literatura trés formas
metodoldgicas de detectar “gerenciamento de resultados”, que sdo: estudos com base na
distribuicado de freqiiéncias; estudos com base na andlise de acumulagdes (accruals)
especificas e; estudos com base no agregado das acumulacdes (accruals), buscando estimar as
acumulagdes discriciondrias. O primeiro esforco em produzir um modelo para estimar o
componente discriciondrio, onde foram utilizados valores das acumulacOes totais como
proxies da discricionariedade da gestdo sobre os lucros, foi o trabalho de Healy (1985).
Posteriormente, outros trabalhos como Jones (1991); Dechow, Sloan & Sweeney (1995)
conhecido como modelo KS, foram publicados na literatura internacional, utilizando modelos
com regressao.

2.2 Gerenciamento de Resultados e Regulacio Economica

Sabendo-se que a regulacdo € o ato de sujeitar-se a regras para dirigir ou manter uma
relacdo de equilibrio de um setor, € necessdria a interven¢do do Estado para equilibrar esse
interesse. Fadul (2002) diz que o crescimento dos servigos publicos pode ser explicado por



pressdes sobre o Estado, também, relacionado a conjuntura econdmica, as forcas politicas que
impelem o Estado a intervir para corrigir desequilibrios do mercado e as desigualdades
sociais. O Estado assume a producdo direta do servico, ndo apenas para garantir
indistintamente o direito ao servi¢o, mas definir um modo de consumo.

Segundo Fadul (2002), o ano de 1990 foi um marco para a criacdo das agéncias
reguladoras, devido as privatizacdes em varios setores. A salvaguarda dos direitos dos
usudrios €, também, uma funcdo da regulacio e consta das finalidades das agéncias
reguladoras, que devem garantir seguranca e qualidade dos servigos aos menores custos
possiveis e dirimir conflitos entre consumidores e empresas, prevenindo o abuso do poder
econdmico.

A regulacdo poderia ser utilizada como uma forma de coordenacdo baseada em
mecanismos coletivos, que procuram criar relacdes estdveis entre as partes. Seria como
determinar um acordo ticito, que permitiria conduzir de forma harmoniosa a ag¢do coletiva.
Fadul (2002) comenta que o equilibrio entre interesses privados e o interesse publico,
significa preservar o cardter publico de servicos essenciais independentemente das condig¢des
de competitividade e de rentabilidade que os mercados exigem, e que ndo € ressaltado no
contexto brasileiro, no qual enfatiza apenas a idéia de controle exercido sobre as empresas.

Contudo, hd de se analisar partindo do pressuposto que a regulacdo interfere nos
interesses das companhias, o que ocorreria quando ela descumprisse certos preceitos da norma
legal? Ou seja, pairando duvidas se a companhia realmente segue a lei, o que aconteceria se
ela estivesse inserida em um processo de investiga¢do por um agente regulador?

Jones (1991) investigou se as empresas americanas reduziam seus lucros quando
submetidas a processos de investigacio pela Comissdo de Comércio Internacional dos
Estados Unidos (United States Internacional Trade Comission - ITC), para se beneficiarem da
regulagdo, seja aumentando a probabilidade de obter protecao do governo, seja aumentando a
protecdo de que ja dispdoem. O autor concluiu que as empresas gerenciavam seus resultados,
reduzindo-0s mais no ano em que estavam sendo investigadas pela ITC.

Ja Cahan (1992), investigou os efeitos da Lei Antitruste dos EUA e como os custos
politicos estdo relacionados com os resultados contdbeis das companhias. Ele investigou no
periodo de 15 anos os nimeros contdbeis de 48 companhias, que foram investigadas pelas
autoridades norte americanas por violarem a Lei Antitruste. Concluiu que os gestores ajustam
seus accruals quando estdo potencialmente sendo investigadas por alguma agao politica. Tal
tentativa dos gestores visa diminuir o foco junto a sensibilidade politica, de que praticam
monopdlio. Além disso, os custos associados a violagdo da Lei Antitruste sdo altos, como:
multas, processo administrativo, criminal e mandado de prisao.

A Lei Antitruste dos EUA visa coibir a formagao de monopo6lios e grupos de empresas
que se reinem com a finalidade de estabelecer um padrdao de precos no mercado, violando,
assim, a competi¢do entre as empresas no mercado, onde prejudica o consumidor no melhor
preco, na qualidade do produto, na sua oferta e nas melhores opgoes.

Segundo Viscusi (1996), US$ 200 bilhdes foi a estimativa dos custos diretos, nos
EUA, referente aos gastos com regulamentacdo, em 1992, e que metade desse valor refere-se
a regulacdo ambiental. Para ele as intervengdes regulatérias t€ém fundamentos econdmicos
sauddveis, pois os mercados passam periodos dificeis se organizando espontaneamente
tentando identificar todas as formas de poluicdo ambiental e que os consumidores,
geralmente, ndo conseguem avaliar os riscos associados. Portanto, para um equilibrio de
mercado, tem-se a necessidade da intervencdo do Estado em alguns setores, pois facilita, o
porqué as regras sdo definidas.

Peci (2007), descreve a importancia efetiva do Estado na regulacdo dos servigos
publicos concedidos e de dreas econdOmicas importantes para o pais, como no caso do
petréleo. Destaca ainda, que o papel do Estado estd mais para regulador do que como indutor



do processo de desenvolvimento do pais. Ela conclui fazendo uma critica relativa aos poderes
assumidos pelas agéncias reguladoras brasileiras, que existe uma auséncia de politicas
desenhadas, ndo observando a distingdo entre politica e administracdo. O que a autora quer
dizer, é que o carater técnico das agéncias foge aos ganhos de eficiéncia na gestdo,
prevalecendo a indica¢do ao cargo, na maioria das vezes politico, do que a administragao
fiscalizatéria ao qual a agéncia tem como funcdo.

Cardoso (2005) ressalta em sua anélise, no mercado de saide suplementar, que nao
existem diferencas significativas do nivel de gerenciamento entre as Operadoras de Planos de
Assisténcia a Saude (OPS), seja pequena, média ou grande, e que as praticas de
gerenciamento de resultados sdo simples, sendo mais vulnerdvel os parametros de evitar
prejuizo e passivo a descoberto.

2.3 Regulacao Economica e Processo Politico

Segundo Pohlmann e Alves (2004), na teoria econdmica, o processo politico adota
uma visdo de interesse proprio, ou seja, os politicos buscam maximizar sua utilidade. De
acordo com 0s autores, o processo politico € uma competicio por transferéncias de riquezas,
pelo qual tributos e regulacdo transferem riqueza para individuos via servigos publicos, que
podem ser traduzidos em estradas, educacdo, saide ou até mesmo por meio de subsidios
(favorecimento a alguns setores) e barreiras econdmicas (taxacdo de certos produtos).

Cardoso (2005), cita que a regulacdo do comércio internacional, especificamente a de
tarifas de importacao, correspondem a transferéncia de riqueza de um grupo (consumidores)
para outro (produtores domésticos). Essa transferéncia de riqueza normalmente ocorre
mediante o aumento do imposto de importagdo ou reducdo da quota de importagdo, por seu
pais.

Pohlmann e Alves (2004), dizem que o fator principal que afeta o sucesso no processo
politico é a informacdo, onde os custos de um eleitor bem informado geram beneficios
individuais em épocas de elei¢des. Eles concluem que politicos e burocratas t€ém incentivos
para procurar transferéncias via processo politico; quanto mais recursos controlados pelo
governo, mais possibilidades para conceder favores.

Devido a uma realidade diferentemente apresentada em relacdo as caracteristicas ao
qual o mercado se apresenta, podemos detectar um nimero muito reduzido de companhias em
alguns setores, e dentre essa selecdo identificamos algumas atividades consideradas de
utilidade publica, e que interesses politicos estdo ligados a esses setores. A regulacdo
determina os limites a que a companhia deve cumprir.

Posner (1974) explica que o desafio de peso para a teoria social é explicar o padrdo da
intervengdo do governo no mercado, definido como regulamenta¢do econdmica. Segundo o
autor os efeitos da regulacdo econdmica sdo dificeis de tracar, porque a taxagcdo da gasolina
pode ajudar a industria ferrovidria, como a cartelizacdo da industria aerondutica pode
beneficiar os transportes terrestres.

Segundo Viscusi et al. (2000) uma suposi¢do importante dos modelos de Stigler,
Peltzman e Becker é que grupos de interesses influenciam, diretamente, as politicas
reguladoras. Contudo, quando se pensa sobre o processo pelo qual a regulamentagdo €
determinada, € possivel perceber que hd numerosos fatores envolvidos. Eleitores e grupos de
interesse especial determinam quem sao os legisladores; os legisladores determinam a parte
da legislacdo reguladora (em conjungdo com o chefe Executivo) a ser processada e
reguladores influenciam a politica real a ser implementada. Um dos argumentos, é que os
individuos que controlam as politicas reguladoras (presumivelmente os legisladores),
escolhem politicas que maximizem seu apoio politico. Embora essa nao seja a unica
argumentacao que se possa fazer, é certamente aceitdvel, ja que os parlamentares desejam ser
reeleitos, e esse objetivo € mais propenso de ser atingindo quanto maior for o apoio politico.



Cardoso (2005), sugere que as pesquisas em gerenciamento de resultados ndo
deveriam ser somente, pelas escolhas contdbeis, mas uma andlise do custo versus beneficios.
Investigando assim, a eficiéncia pelo qual o agente utiliza-se de uma escolha contdbil em
detrimento da outra, ndo com o propdsito de juizo de valor, mas se a informag¢do contabil
gerenciada € confidvel.

Ja Han e Wang (1998) mencionam que com a reclamacdo dos consumidores em
relacdo ao aumento de precos dos derivados da gasolina, as companhias petroliferas
encontravam-se no foco da atencao publica e politica. Portanto, as mesmas tinham incentivos
para iniciar o gerenciamento de resultados, ou seja, reduzir o lucro através dos accruals da
contabilidade.

3 METODOLOGIA DE PESQUISA

Este trabalho tem caracteristicas como pesquisa descritiva, sendo o seu principal
objetivo é descrever as caracteristicas de determinado fendmeno com estabelecimento de
relacdes entre as variaveis.

Infere-se do exposto que a pesquisa descritiva configura-se como um estudo
intermedidrio entre a pesquisa exploratéria e explicativa, ou seja, ndo é tdo
preliminar como a primeira nem tdo aprofundada como a segunda. Neste contexto,
descrever significa identificar, relatar, comparar, entre outros aspectos. (BEUREN,
2006, p. 81).

Segundo Gil (1999) a pesquisa descrita preocupa-se em observar os fatos, registra-los,
analisd-los, classifica-los, interpretd-los e o pesquisador ndo interfere neles. Assim, os
fendmenos do mundo fisico e humano sdo estudados, mas nao sdo manipulados pelo
pesquisador.

Nessa pesquisa, serdo analisados como setores regulados os supervisionados por
agéncias do governo, agrupados em: 1 - Energia; 2 - Gas e Petrdleo; 3 - Telecomunicagdes; 4
- Transporte Aéreo, Ferrovidrio, Rodovidrio e Aquavidrio; 5 - Agua e Saneamento; 6-
Educacgdo e Saude. E como varidvel de setores com menor regulacio, apesar de ndo possuirem
diretamente agéncias reguladoras, mas serem regidas por algum tipo de lei, o grupo: 1 —
Mineracdo e Carvao; 2 - Papel e Celulose, por estarem ligados ao meio ambiente; 3 —
Construcao, por estar ligado diretamente a infra-estrutura; 4 - Comércio; 5 - Industria Téxtil e;
6 - Induistria de Metalurgia, Siderurgia e Mecanica. O agrupamento de setores regulados
supervisionados por agéncias do governo se da porque, neste grupo, concentram-se as
companhias que estdo ligadas as taxas e tarifas publicas, fator esse suscetivel a atencdo
publica e politica, e o grupo de setores com menor regulagio para anélise comparativa.

Serdo observados trés cendrios: no ano do pleito eleitoral da presidéncia da republica
(1994; 1998 — Fernando Henrique Cardoso; 2002; 2006 — Luiz Indcio Lula da Silva); um ano
antes das elei¢des (1993 e 1997; 2001 e 2005) e outro no primeiro ano de mandato (1995 e
1999; 2003 e 2007). Serd utilizada para andlise dados em painel. Segundo Pindyck e
Rubinfeld (2004) um conjunto de dados em painel pode ser util porque permite ao
pesquisador investigar efeitos econdmicos que ndo podem ser identificados apenas com o uso
de dados em corte transversal ou com o uso de séries temporais.

Foram identificadas as seguintes limitagdes: 1- Exclusdo do setor Institui¢des
Financeiras por apresentar accruals e caracteristicas diferenciadas; 2 - Nao foram analisados
cendrios econdmicos e politicos; e estd sendo observado o periodo de eleicdes presidenciais
dos governos Fernando Henrique Cardoso e Luiz In4cio Lula da Silva, apesar de que poder-
se-ia ser extensivo a outras elei¢des, mas existem limita¢des quanto disponibilidade de dados
financeiros; 3 — As informagdes para os setores de Agua e Saneamento, disponiveis a partir do
1°. Trimestre de 1997 e, Educacdo e Saude a partir do 4°. Trimestre 1999; 4 - Informacdes da



Economatica; 5 - Apesar de existirem outros modelos de deteccdo de gerenciamento de
resultados, no presente trabalho é adotado a pesquisa de Han e Wang (1998).

4 APRESENTACAO, TRATAMENTO E ANALISE DOS RESULTADOS.

4.1 O Modelo
A equacdo de regressao linear € o modelo proposto por Han e Wang (1998):

ACT;i / ATi¢ = Bo + B1(AREV /ATiy) + B2 (PPE; /ATiy) + B3 Rn + P4 En + T ... Ty gy

Onde,

ACT; = Accruals Totais da Companhia, no periodo;

AT;j = Ativo Total da Companhia, no periodo;

AREV; = Variacio das Vendas da Companhia, no periodo;

PPE; = Ativo Permanente da Companhia, no periodo;

R, = Varidvel Dummy Regulacdo; onde “1” indica setor supervisionado por agéncia
reguladora e “0” indica pouca regulagdo no setor, ou seja, nao possui diretamente
ageéncia reguladora.

E, = Variavel Dummy Ano Elei¢des Presidenciais; onde “1” indica ano de elei¢des
presidenciais e “0” ano antes e ano depois.

T = 1.° Trimestre, no periodo t

T, = 2.° Trimestre, no periodo t

T3, = 3.° Trimestre, no periodo t

T4 =4.° Trimestre, no periodo t

&i= Termo de erro da companhia, no periodo t.

Como apresentado na investigacdo de Han e Wang (1998), para o levantamento dos
accruals na contabilidade, que segundo os autores € similar a equacio apresentada no estudo
de Jones (1991) e Cahan (1992), d4-se na seguinte forma:

ACTi’t = (ACAi’t - ACaShi’t - ACLi’t - ASTDi’t - DEPi’t) / ATt—l

Onde:

ACT;; = Accruals Totais

ACA; = Variacdo no Ativo Circulante

ACash; = Variacdo em Caixa e Equivalentes

ACL;; = Variacdo em Passivo Circulante

ASTD; = Variacao em Financiamento de Curto Prazo no Passivo Circulante
DEP; ; = Depreciacdo e amortizacao

AT, = Ativo Total em t-1

Para efeito dos accruals totais de natureza nao circulante, levou-se em consideracao
apenas a depreciacdo e amortizagdo. Segundo os autores, o modelo € suscetivel a captacdo de
efeitos de mudanca de performance da empresa, em determinado ano, como por exemplo
efeitos econdmicos. O modelo é muito empregado na literatura pela facilidade de utilizagao.

4.2 Tratamento dos Dados
Os dados foram distribuidos em periodos trimestrais num total de 339 companhias
com agdes listadas na Bovespa, conforme Tabela 1:



Tabela 1: Distribui¢do da Amostra por Periodo

N °de Periodo Periodo Periodo Periodo N°

Setores Companhias 1993-1995  1997-1999 2001-2003 2005-2007  Total

N ° Obs. N ° Obs. N ° Obs. N ° Obs. Obs.
Regulados 143 1.548 1.716 1.716 1.716 6.696
Agua e Saneamento 04 N.D. 48 48 48 144
Educacio e Saude 10 N.D. 120 120 120 360
Energia 54 648 648 648 648 2.592
Gas e Petréleo 09 108 108 108 108 432
Telecomunicacdes 45 540 540 540 540 2.160
Transp. Aéreo; Ferrov. 21 252 252 252 252 1.008
Rodovidrio e Aquavidrio
Menor Regulaciao 196 2.352 2.352 2.352 2.352 9.408
Comércio 27 324 324 324 324 1.296
Construcéo 41 492 492 492 492 1.968
Mineragdo e Carvao 17 204 204 204 204 816
Papel e Celulose 10 120 120 120 120 480
Ind. Met; Sid. e Mecanica 62 744 744 744 744 2.976
Inddstria Téxtil 39 468 468 468 468 1.872
Total de Observacoes 339 16.104

Fonte: Dados obtidos da andlise realizada pelos autores

4.3 Apresentacao e Analise dos Dados

Segundo Martinez (2008), o desafio dos trabalhos na drea de gerenciamento de
resultados € estimar o valor dos accruals discriciondrios, que podem ser positivos ou
negativos. Significa dizer se a companhia estd gerenciando seus resultados para melhora-los
ou piora-los. O autor comenta que a diferenca entre a contabilidade pelo regime de caixa e
competéncia reside no aspecto temporal entre o reconhecimento das receitas e despesas. Nos
dois sistemas o resultado é igual no longo prazo. E no curto prazo que essas diferencas
(receitas menos despesas) que configuram a existéncia do gerenciamento do resultado, ou
seja, os resultados trazem os lucros quando estes sao necessarios € empurram as despesas para
frente, onde os accruals discriciondrios (AD) sdo a diferenca entre os accruals totais (ACT) e
accruals ndo discricionarios (NAD).

Ap6s o levantamento dos accruals totais (ACT) e obtido os accruals discriciondrios
(AD) pelo modelo de regressdo de Hang e Wang (1998), tem-se o seguinte resultado:

Os resultados obtidos na Tabela 2, com a andlise descritiva da amostra, evidenciam a
relevancia da dispersao dos valores dos Accruals Discricionarios (AD) obtidos da regressao
do modelo de Han e Wang (1998), confirmando assim a possibilidade de que as companhias
com agoes listadas na Bovespa manipulam seus accruals na contabilidade para gerenciarem
seus resultados em ano de elei¢des presidenciais no Brasil. Segundo Han e Wang (1998), os
accruals na contabilidade refletem os efeitos agregados de todos os procedimentos contdbeis
nos ganhos reportados, sendo assim, examinar as mudancas em accruals pode aumentar o
poder dos testes. Além disso, mudancas em accruals estio menos propensas a atrair atengao
de politicos e do publico.

Na Tabela 2, o maior desvio-padrdo apresenta-se no periodo 2005-2007, com maior
dispersdo nas companhias de menor regulacio. Esse efeito tem as mesmas caracteristicas no
periodo 1993-1995, onde tais resultados sdo identificados mas no grupo das companhias
reguladas por agéncias reguladoras.



Tabela 2: Estatistica Descritiva das Distribui¢des dos Accruals Discriciondrios (AD), obtido
pela Regressao do Modelo de Han e Wang (1998)

Setores 1993-1995 1997-1999 2001-2003 2005-2007
Regulados Mean  Std.Dev. Mean  Std.Dev. Mean  Std.Dev. Mean  Std.Dev.
Resultado 0,0076 -0,0040  0,0130 -0,0078 0,0103  0,0579
Setores 42 103 105 117

N °. Obs. 418 895 1.134 1.176

Menor Regulacio Mean  Std.Dev. Mean  Std.Dev. Mean  Std.Dev. Mean _ Std.Dev.
Resultado 0,0020  0,0570 -0,1776 ~ 0,0024  0,0034  0,0017 -0,2227 0,4122
Setores 103 150 139 144

N °. Obs. 1.099 1.482 1.500 1.428

Global Mean  Std.Dev. Mean  Std.Dev. Mean  Std.Dev. Mean  Std.Dev.
Resultado Global 0,0022  0,0821 -0,0001  0,0008 -0,0003 0,0173 -0,1217 0,2301
Setores 145 253 244 260

N °. Obs. 1.517 2.377 2.634 2.600

Fonte: Dados obtidos da andlise realizada pelos autores

O periodo eleitoral do primeiro mandato dos presidentes da republica do Brasil, que
em 1994 foi eleito Fernando Henrique Cardoso e em 2002 Luiz Inidcio Lula da Silva, os
accruals discriciondrios (AD) apresentados na Tabela 2, demonstram uma maior dispersao do
desvio-padrao na distribuicdo. Para as companhias reguladas por agéncias reguladoras,
apresenta-se o resultado de 0,1563 (periodo 1993-1995) e 0,0264 (periodo de 2001-2003).
Face enfatizar que durante esse periodo ocorreram duas crises econdmicas internacionais, a
mexicana em 1994, e a crise argentina em 2001.

No periodo de 1993-1995, o Brasil passou por uma reestruturacao econdmica, onde o
Plano Real foi concebido para estruturar e estabilizar a economia brasileira, que teve altos
indices inflaciondrios e segundo o IPC-FIPE, a inflacdo registrada em 1993 foi de 2.490,99%.
O Plano Real foi planejado em 1993 e teve seu inicio em 01 de Julho de 1994.

Durante o periodo de 2001-2003, especificamente em 11 de Setembro de 2001 ocorreu
o atentado terrorista ao World Trade Center, nos EUA, esse evento teve impacto negativo nos
mercados mundiais no 4°. Trimestre, inclusive o brasileiro.

Identificado os Accruals Discricionédrios (AD), conforme resultados apresentados na
Tabela 2 e utilizando o modelo de regressdo de Hang e Wang (1998), através de dados em
painel efeito fixo e com o auxilio de software estatistico, obteve-se os seguintes resultados ora
representados pelas Tabela 3 e 4, abaixo.

Segundo Han e Wang (1998), como em pesquisas anteriores, as mudangas nas vendas
(AREVit) e no ativo permanente (PPEit) sdo utilizados para controlar componentes
identificados nos accruals totais. Para o coeficiente AREVi,t/ATi,t espera-se que seja
positivo, pois significa mudancas na contabilidade do capital de trabalho (mudangas em
contas recebiveis, no inventario, etc.) e sdo parte dos accruals totais e positivamente
relacionadas a mudangas nas vendas. O sinal esperado para PPEi,t/ATi,t € negativo porque
espera-se que recursos altos em ativos fixos elevem a depreciacao e, as taxas diferidas. Para o
coeficiente R, espera-se que o coeficiente seja negativo, € isso representard que as
companhias com regulagdo através de agéncias reguladoras manipularam seus accruals na
contabilidade negativamente, em ano de eleicdes presidenciais, correlacionados com accruals
incomuns estimados em periodos de alta pressao politica.
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Tabela 3: Regressao pelo Modelo de Han e Wang (1998) — Por Periodo
ACTi’t / ATi’t = BO + B](AREVi’t/ATi’t) + Bz (PPEi’t/ATi’t) + Bg Rn + B4 En + Tl,t I T4’t + iyt

Analise Global 1993-1995 1997-1999 2001-2003 2005-2007
Estatistica coef. p-value coef. p-value coef. p-value coef. p-value
Intercepto 0,1722 0,000 -0,0006 0,000 -0,0128 0,000 -6,0854 0,000
AREV; /AT, -0,0003 0,663  0,0000 0,253  0,0004 0,410 -0,2145 0,196
PPE; /AT, -0,2675 0,000  0,0011 0,000  0,0282 0,000 12,0483 0,000
R, | -0,0265 0,001  -0,0002 0,007  -0,0016 0,024 -0,1294 0,791
E, 0,0109 0,024 | 0,0001 0,075] -0,0007 0,359 0,1800 0,523
T, 0,0028 0,620 - - -0,0006 0,542 - -
T, - - -0,0000 0,795  -0,0022 0,018 0,6642 0,066
T; 0,0068 0,223  -8,8222 0,870  -0,0006 0,530 0,8198 0,023
T, -0,0099 0,079  -0,0005 0,740 - - 0,6296 0,081
Std.Dev 0,0190 0,1031 0,0021 0,7265
R-Sq 0,0081 0,0031 0,0035 0,0016
Setores 145 253 244 260
N °. Obs. 1.517 2.377 2.634 2.600

Fonte: Dados obtidos da andlise realizada pelos autores

Os resultados apresentados na Tabela 3, o coeficiente B3 (R,), apresentam: -0,0265
(1995-1999); -0,0002 (1997-1999), -0,0016 (2001-2003) e; -0,1294 (2005-2007), onde
evidencia-se indicios de que as companhias com regulagdo manipularam seus accruals na
contabilidade para gerenciarem negativamente seus resultados em ano politico, confirmando o
modelo de Han e Wang (1998) de que a ateng¢do publica interfere nos ganhos das companhias.

Tabela 4: Regressdo pelo Modelo de Han e Wang (1998) — Global

ACTi’t / ATi’t = BO + B](AREVi’t/ATi’t) + Bz (PPEi’t/ATi’t) + Bg R, + B4 E, + Tl,t Lt T4’t

+ Sj,t
Analise Global 1993 a 2007
Estatistica coef. p-value
Intercepto -0,9821 0,000
AREV; /AT, -0,0002 0,984
PPE,; /AT, 1,3350 0,000
R, 0,0920 0,806
E, 0,0484 0,803
T, -0,1464 0,108
T, - -
T; 0,0383 0,671
T, 0,0271 0,762
Std.Dev 0,2476
R-Sq 0,0008
Setores 332
N °. Obs. 9.332

Fonte: Dados obtidos da andlise realizada pelos autores

No periodo 1993-1995 os resultados indicam uma relacio positiva e forte (intercepto
0,1722) entre gerenciamento dos accruals na contabilidade e ano politico, mas analisando
individualmente o coeficiente B4 (ano de eleicdes presidenciais), identifica-se que o p-value
nao ¢é significativo, apesar de que na estatistica descritiva dos accruals discriciondrios (AD),
apresentarem dispersdo na distribuicdo do desvio-padrdao nas companhias reguladas (Tabela
2). Quanto aos periodos 1997-1999, 2001-2003 e 2005-2007 o intercepto demonstra uma
relacdo negativa em todos os periodos (-0,0006; -0,0128; -6,0854), com p-value
significativos.

Segundo Gujarati (2006), os dados em painéis sdo chamados de dados combinados,
pois observam séries temporais com corte transversais e sao muito utilizados nas pesquisas
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econdmicas. Embora tenham uma modelagem com andlise de efeito fixo, também sao
observados em efeito aleatdrio, e para a pesquisa, o grande desafio é responder qual o melhor
modelo a ser utilizado, efeito fixo ou efeito aleatorio?

Para responder a essa pergunta o autor sugere o teste de Hausman, cujo objetivo é
averiguar a hipétese nula do modelo de efeitos aleatorios versus efeitos fixos, que significa
dizer, se a hipétese nula for rejeitada, os componentes dos erros nio sio adequados. E
preferivel empregar o modelo de efeitos fixos e, nesses casos, as inferéncias estatisticas serao
condicionadas ao erro na amostra. Aplicando o teste de Hausman, sendo que se Chi2 > 0, a
hipétese nula € rejeitada, obteve-se os seguintes resultados na Tabela 5:

Tabela 5: Teste Hausman

Periodos Resultado Chi2 Hipotese Nula
1993 — 1995 -49,33 Rejeitada
1997 - 1999 -8,76 Rejeitada
2001 - 2003 -31,54 Rejeitada
2005 - 2007 -53,22 Rejeitada
Global (1993-2007) -3,55 Rejeitada

Fonte: Dados obtidos da andlise realizada pelos autores

Apesar dos resultados apontarem que o modelo painel efeitos fixos € mais adequado
que painel efeitos aleatdrios, Gujarati (2006, p.525) adverte que Johnston e DiNardo (1997, p.
403) argumentam “...n3o hd uma regra simples para auxiliar o pesquisador a navegar entre a
Cila dos efeitos fixos e o Caribdis dos erros de medi¢ao e da sele¢ao dinamica. Embora sejam
um aperfeicoamento dos dados de corte transversal, os dados em painel ndo oferecem uma
cura milagrosa para todos os problemas econometrista’.

Ao analisarmos os resultados da regressdo onde a amostra € agrupada (Tabela 4),
pode-se evidenciar que o p-value do intercepto € significante. Identifica-se que tanto o
coeficiente B3 (companhias reguladas) e P4 (eleicdes presidenciais) ndo sdo significativos.
Para ampliar a andlise e utilizando o modelo de regressdo de Hang e Wang (1998), foram
agrupados em setores regulados e com menor regulacdo, e obteve-se os seguintes resultados,
representados pelas Tabelas 6 e 7 abaixo:

Tabela 6: Regressdo pelo Modelo de Han e Wang (1998) — Setores Regulados
ACTi’t / ATi’t = BO + B](AREVi’t/ATi’t) + Bz (PPEi’t/ATi’t) + Bg Rn + B4 En + Tl,t I T4’t + &€yt

Regulados 1993-1995 1997-1999 2001-2003 2005-2007
Estatistica coef. p-value coef. p-value coef. p-value coef. p-value
Intercepto 0,6805 0,000 | -0,0030 0,000 | -0,0336 0,000 0,0067 0,565
AREV; /AT, -0,0060 0,322 0,0001 0,000  0,0008 0,395 -0,0022 0,386
PPE; /AT, -0,8376 0,000  0,0037 0,000  0,0603 0,000 -0,0076 0,711
R, - - - - - - - -
E, -0,0066 0,696  0,0003 0,032 -0,0025 0,182 0,0088 0,038
T, 0,0079 0,680 - - - - -0,0108 0,045
T, - - 59333 0,964 -0,0326 0,161 - -
T, 0,0234 0,219  0,0001 0,759  0,0004 0,832 -0,0063 0,198
T, -0,0211 0,285 -0,0001 0,890  0,0014 0,533 -0,0060 0,209
Std.Dev. 0,0738 0,0049 0,0057 0,0117
R-Sq 0,0549 0,0224 0,0143 0,0087
Setores 42 103 105 116
N °. Obs. 418 895 1.134 1.174

Fonte: Dados obtidos da andlise realizada pelos autores
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Exceto pelo periodo 2005-2007 (Tabela 6), os resultados sao significativos,
confirmando que as companhias supervisionadas por agéncias reguladoras utilizam os
accruals da contabilidade para gerenciarem seus resultados, evidenciado também, o periodo
2001-2003 e 2005-2007 (Tabela 7 - abaixo) para as companhias que ndo tem supervisao direta
de agéncias reguladoras.

Ao analisarmos o coeficiente B4 (elei¢des presidenciais), exceto pelo periodo 1993-
1995 (Tabela 3), estatisticamente € insignificante, rejeitando, portanto, a hipétese de que as
companhias com acdes listadas na Bovespa gerenciam seus resultados em ano de elei¢des
presidenciais. Confirmado, inclusive, quando observamos a Tabela 4.

Tabela 7: Regressdo pelo Modelo de Han e Wang (1998) — Setores Menos Regulados
ACTi’t / ATi’t = BO + B](AREVi’t/ATi’t) + Bz (PPEi’t/ATi’t) + Bg Rn + B4 En + Tl,t I T4’t + &€yt

Menor Reg. 1993-1995 1997-1999 2001-2003 2005-2007
Estatistica. coef. p-value coef. p-value coef. p-value coef. p-value
Intercepto -0,0018 0,262 3,2333 0,405  8,3555 0,006 | -11,0099 0,000
AREV; /AT;, 5,6666 0,915 -1,8333 0,095 -0,0001 0,000 -0,3475 0,227
PPE; /AT, 0,0038 0,133 -0,0001 0,121  -0,0001 0,055 26,3240 0,000
R, - - - - - - - -
E, -0,0001 0,865 1,9888 0,889  -3,7999 0,759 0,0165 0,975
T, -0,0075 0,130 -1,7888 0,396  -0,0001 0,000 - -
T, - - 1,3111 0,421  -3,0001 0,835 1,2095 0,063
T, -0,0007 0,130  6,1333 0,692 -9,7333 0,995 1,4941 0,021
T, -0,0005 0,247 - - - - 1,3002 0,046
Desvio-Padrao 0,0162 3,8999 3,0666 1,2419
R-Sq 0,0162 0,0137 0,0541 0,0020
Setores 103 150 139 144
N °. Obs. 1.099 1.482 1.500 1.426

Fonte: Dados obtidos da andlise realizada pelos autores

Ampliando a andlise do modelo de regressdo, apresentam-se abaixo os resultados na
Tabela 8, onde se observa o setor apds a criagdo das agéncias reguladoras. As varidveis do
modelo original sdo mantidas, sendo alterada somente a indica¢do da varidvel do coeficiente
B3, onde B3 indica varidvel dummy de ano. Sendo que “0” representa anos antecedentes a
regulamentacdo do setor, através de agéncias reguladoras; e “1” indica anos apds a
regulamentacdo. Para os setores Agua e Saneamento, Educacio e Satde ndo foram possiveis a
realizacdo dos cdlculos, porque ndo existem dados financeiros disponiveis antes da
regulamentacdo, bem como ndo sdo observados os setores que nao possuem agéncias
reguladoras.

O intercepto na Tabela 8 € significante, exceto pelo setor de Gas e Petréleo, e os
resultados indicam uma relacdo positiva e forte para os setores de Energia (0,1181) e
Telecomunicagdes (0,0014) e negativa (-0,0041) para os setores de Transporte Aéreo,
Ferrovidrio, Rodovidrio e Aquavidrio, onde salienta-se que dentre os analisados € o que teve
sua regulamentacdo mais recente, além de que em 2001 ocorreu o atentado terrorista ao World
Trade Center e as crises aéreas no mercado brasileiro nos anos de 2006 e 2007.
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Tabela 8: Regressao pelo Modelo de Han e Wang (1998) — Na Criacdo das Agéncias
Reguladoras
ACTM / ATi,t = Bo + Bl(AREVi,t/ATi,t) + Bz (PPEi,t/ATi,t) + B3 R, + B4 E, + Tl,t L O T4,t + Eit
Periodo Analisado 1993 a 2007

Agéncia Energia Gis e Petroleo Telecomunicacées Transporte
Reguladora->  Criada em 1996 Criada em 1997 Criada em 1997 Criada 2001 e 2005
Estatistica coef. p-value coef. p-value coef. p-value coef. p-value

Intercepto 0,1181 0,000 -5,5208 0,772 0,0014 0,000 -0,0041 0,000
AREV; /AT;, -0,0019 0,590 -1,5208 0,299  0,0002 0,303 0,0000 0,979
PPE, /AT, -0,1194 0,000  1,7707 0,508  0,0018 0,000 0,0061 0,000
R, -0,0465 0,000 -1,0807 0,216  -0,0002 0,535 0,0012 0,026
E, 0,0054 0,179  2,0408 0,763 0,0006 0,003 -0,0000 0,892
T, - - 2,1407 0,038  0,0001 0,207 -0,0003 0,682
T, 0,0006 0,921 1,6007 0,078  0,0000 0,810 -0,0002 0,667
T, 0,0076 0,191  7,6908 0,388  -0,0000 0,744 -0,0007 0,189
T, -0,0062 0,916 - - - - - -
Desvio-Padrao 0,0146 0,0704 0,0003 0,0163
R-Sq 0,0198 0,0487 0,0808 0,0087
Setores 54 9 45 21
N °. Obs. 1.620 356 1.007 428

Fonte: Dados obtidos da andlise realizada pelos autores

Pode-se observar, na tabela 8, que o setor de Telecomunicagdes tem uma forte relacio
de gerenciamento de resultados em ano de elei¢des presidenciais (coeficiente 4 significativo).
O coeficiente B3 € significativo nos setores de Energia e Transporte Aéreo, Ferrovidrio,
Rodovidrio e Aquavidrio.

Portanto, analisando o p-value da varidvel elei¢cdo presidencial (E,) na Tabela 4, para o
modelo de Han e Wang (1998), a hipétese “Hp;: Existem indicios de que companhias com
acOes listadas na Bovespa gerenciam seus resultados contdbeis em ano de elei¢Oes
presidenciais” € rejeitada, ou seja, ndo existem resultados estatisticos significativos que
confirmem estd hipdtese. Na Tabela 8, ao observar o coeficiente B, (PPEi,t/ATi,t), evidencia-
se que os setores de Energia; Telecomunicagdes e; Transporte Aéreo, Ferrovidrio, Rodoviario
e Aquavidrio; utilizaram os accruals do ativo fixo para gerenciarem seus resultados contabeis,
ou seja, confirma a hipotese “Hy,: Existem indicios de que empresas brasileiras com agdes
listadas na Bovespa atuantes em setores regulados, apds a criacdo das agéncias reguladoras,
utilizaram os accruals para gerenciarem seus resultados contdbeis”.

5 CONCLUSOES

Esta pesquisa buscou investigar a relacdo da regulacdo e eleicdes presidenciais no
resultado das companhias com agdes listadas na Bovespa no mercado de capitais brasileiro.

Utilizando-se o modelo proposto por Han e Wang (1998), este trabalho encontra
evidéncias de que companhias com acdes listadas na Bovespa manipularam seus accruals na
contabilidade para gerenciarem seus ganhos (Tabela 3), especificamente nos periodos 1993-
1995; 1997-1999; 2001-2003; 2005-2007, onde o periodo 1993-1995, periodo da eleicdo do
presidente Fernando Henrique Cardoso, e 2001-2003, ano da reelei¢do do presidente Luiz
In4dcio Lula da Silva, apontam as maiores dispersdes das distribuicdes dos accruals
discricionarios (Tabela 2).

No Brasil, sendo a década de 90, periodo marcado pela criacio das agéncias
reguladoras, na andlise do modelo de Han e Wang (1998), existem indicios de que empresas
brasileiras com acdes listadas na Bovespa atuantes em setores regulados, apds a criagdao das
ageéncias reguladoras, utilizaram os accruals para gerenciarem seus resultados contdbeis
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(Tabela 8). Vale ressaltar, que sao estatisticamente significativos os setores de Energia;
Telecomunicagdes e; Transporte Aéreo, Rodovidrio, Ferrovidrio e Aquavidrio.

Neste trabalho existem limitacdes, tanto no contexto da amplitude do gerenciamento
de resultados, quanto no conjunto de companhias da amostra. Sugere-se para futuros estudos,
sobre esse tema, uma andlise do comportamento no setor de Construcio, tendo em vista a
implantacdo, pelo Governo Federal do PAC — Programa de Aceleracdo do Crescimento,
realizando uma correlacdo com a Lei de Licitagdes Publicas 8.666/93, bem como o setor de
Transporte Aéreo frente a crise ocorrida em 2006 e 2007; verificar se o efeito do
gerenciamento de resultados ocorreu em outros eventos, como na época do atentado terrorista
ao World Trade Center nos EUA; na Guerra do Iraque; nas crises econdmicas internacionais
asidticas em 1997 e russa 1998 e; utilizagdo de outros modelos de detec¢dao de gerenciamento
de resultados proposto pela literatura, para averiguar qual tem maior robustez.
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