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“Quanto tempo vocé vai esperar antes
de exigir o melhor de si mesmo?”
(Epicteto)



RESUMO

O objetivo deste trabalho é analisar empiricamente o impacto da localizacdo da
matriz das empresas no gerenciamento de suas informacdes contdbeis. O modelo
utilizado para mensurar o gerenciamento de resultados contabeis € o modelo KS,
proposto por Kang e Sivaramakrishnan (1995). Os accruals discricionarios sao
mensurados a partir do residuo do modelo. Os resultados expostos neste trabalho
corroboram evidéncias de que empresas com matriz interna apresentam maior
manipulacéo dos accruals frente as empresas com matriz externa. A principal hipotese
para basear o resultado € que assim como investidores externos, 0os gerentes externos
tem maior expertise e maior conhecimento dos resultados do que gerentes internos e
h& beneficios nos resultados da empresa em ter acionistas externos, como exporto
por Flach (2015) e Mishra (2014). Os resultados sdo consistente frente as duas formas
de estimacao utilizadas neste trabalho, Minimos Quadrados Ordinarios e Método em
dois estagios com variaveis instrumentais. O método de estimagdo mais utilizados
nesta literatura € o MQO. No entanto, possiveis problemas de endogeneidade podem
tornar os estimadores viesados e nao eficientes. Tais problemas sdo mitigados com o
uso do método de Estimacdo em Dois Estagios com a introducdo de variaveis
instrumentais. Assim, as formas de estimacao visam mitigar problemas relatados na
literatura, como endogeneidade. Portanto, apesar de problemas que permeiam tal
literatura, especialmente com relacdo ao método de estimacdao, este trabalho buscou
mitigar 0s impasses mais recorrentes, e 0s resultados encontrados sao consistentes,

além de avancarem em diversos pontos na andlise de gerenciamento de resultados.

Palavras-chave: Accruals, Manipulacdo de resultados, Variaveis instrumentais.



ABSTRACT

The objective of this work is to empirically analyze the impact of the location of
the companies’ headquarters in the management of their accounting information. The
model used is the KS model, proposed by Kang and Sivaramakrishnan (1995).
Discretionary accruals are measured from the model residual. The results exposed in
this paper enhance evidences that companies with an internal matrix present greater
manipulation of accruals compared to companies with external matrix. The main
hypothesis to base the result is that as external investors, external managers have
greater expertise and more knowledge of the results than internal managers. The
results are consistent with the two forms of estimation used in this dissertation,
Ordinary Least Squares (OLS) and Two-stage Method with instrumental variables. The
estimation method most used in this literature is the OLS. However, possible problems
of endogeneity can make the estimators biased and inefficient. Such problems are
mitigated with the use of the Two Stage Estimation method with the introduction of
instrumental variables. Thus, the forms of estimation aim to mitigate problems reported
in the literature, such as endogeneity. Thus, despite problems that permeate such
literature, especially in relation to the estimation method, this work sought to mitigate
the most recurring deadlocks, and the results found are consistent, in addition to

advancing at several points in the analysis of earnings management.

Keywords: Accruals, Manipulation, Instrumental variable.
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1. INTRODUCAO

A assimetria de informacdo é definida, segundo Scott (2003), como o
reconhecimento de que algumas das partes envolvidas em transacfes comerciais
podem ter informacgdes privilegiadas ou vantagem de informacbdes sobre as outras
partes. Paulo (2007) define o conceito de forma mais ampla, assumindo que a
assimetria de informacdo ocorre quando determinados agentes que compdem 0O
ambiente econémico tém melhores informacdes do que o resto do grupo que compde
tal economia. Tais informacdes estdo relacionadas ao potencial econdmico do ativo
do que um outro agente ou grupo de agentes. O conflito de interesses emerge quando
os individuos, que compdem as empresas, maximizam sua prépria utilidade, e ndo, a
da empresa. O gerenciamento de resultados € uma das caracteriza¢des do conflito de
interesse entre individuo e empresa. Assim, o estudo sobre manipulacdo de

resultados se torna cada vez mais relevante na literatura.

A literatura aborda 3 principais formas de mensurar gerenciamento de
resultados?, sendo a principal delas o gerenciamento via manipulacéo dos accruals.
Além do fato da grande importancia que os “usuarios da contabilidade” dao ao lucro
do periodo (PAULO, 2007), os accruals resultam da aplicacdo das normas contabeis,
entdo, na hipétese de manipulacéo dos resultados, os accruals sdo 0s mais provaveis
de serem gerenciados (BENEISH, 1997). Assim, em linha com a literatura, este

trabalho ira mensurar a manipulacao contabil via estimacéo de accruals dicionarios.

O obijetivo deste trabalho é analisar empiricamente se ha maior gerenciamento
das informacdes contabeis em empresas com matrizes internas (brasileiras) frente as
empresas com matrizes externas (estrangeira). Apesar da literatura ndo abordar
diretamente distingdes entre gerenciamento de resultados em empresas com matriz
interna ou estrangeira, a literatura aborda diferenca entre investidores internos e
externos e os beneficios de ter acionistas externos, como por exemplo Flach (2015) e
Mishra (2014). Assim, serdo tracados paralelos entre estes dois topicos, e serédo
aplicados alguns argumentos sobre diferencas entre investidores externos e internos

na analise sobre matrizes. Adicionalmente, a literatura sobre manipulacdo de

1 Através dos accruals, através da manipulagdo das atividades operacionais e Manipulacdo dos elementos das
demonstracgdes contdbeis.



resultados prevé menor gerenciamento de resultados em paises com regras mais
severas quanto a fraudes e manipulacdes contabeis. De modo que no Brasil, visto 0
baixo enforcement para seguir as regras, manipulagcées tendem a ser maiores em
empresas com matriz interna do que de matriz externa. Segundo a literatura, as
empresas que manipulam mais lucros sdo empresas “mais propensas a ter conselhos
de administracdo dominados pela administracéo interna e ter um CEO que também é
o fundador da empresa, e menor probabilidade de ter um blockholder externo”
(DECHOW ET AL., 1996). Portanto, estes pontos que 0s autores analisam ressaltam
a hipotese testada por este trabalho, de que empresas com matrizes internas teriam

maior gerenciamento de resultado do que as com matriz externa.

O modelo utilizado na deteccéo de gerenciamento de resultados contabeis € o
modelo KS, proposto por Kang e Sivaramakrishnan (1995). Os resultados expostos
neste trabalho trazem evidéncias de que empresas com matriz interna apresentam
maior manipulacédo dos accruals frente as empresas com matriz externa. A principal
hipétese para embasar este resultado € que, em média, as matrizes externas e 0s
gestores externos tém maior expertise e conhecimento, resultando em menor
gerenciamento de resultados em empresas com matrizes externas frente as empresas
com matrizes nacionais. As evidéncias apontam que este efeito € consistente frente
as duas formas de estimacdo utilizadas neste trabalho, Minimos Quadrados

Ordinéarios e Método em dois estagios com variaveis instrumentais.

Os resultados das regressodes estimadas neste trabalho estdo em linha com a
literatura. Paulo (2003) aplica 0 modelo KS para o contexto brasileiro e estima duas
regress@es, uma para o0 modelo sem a introducdo variaveis instrumentais e outro
considerando as variaveis no modelo. Os resultados encontrados pelo autor sao
semelhantes aos do presente artigo, tanto com relacdo aos sinais dos coeficientes
dos modelos quanto a significancia dos coeficientes. Nota-se, no entanto, que o autor
estimou os dois modelos pelo método de Minimos Quadrados Ordinarios, enquanto o
presente trabalho ira expandir os métodos de estimacao para obter resultados mais

robustos.

Por fim, deve-se ponderar para alguns problemas que permeiam a literatura
sobre mensuracdo de accruals discricionarios, e as formas que foram usadas para

amenizar tais questdes. Os métodos de estimagéo mais utilizados nesta literatura € o
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meétodo por MQO — Minimos Quadrados Ordinarios. No entanto, possiveis problemas
de endogeneidade podem tornar os estimadores viesados e nado eficientes. Tais
problemas sé&o mitigados com o uso do método de Estimag¢do em Dois Est4gios com

a introducao de variaveis instrumentais.

Assim, apesar de problemas que permeiam tal literatura, especialmente com
relacdo ao método de estimacédo, este trabalho buscou mitigar os impasses mais
recorrentes, e os resultados encontrados sédo consistentes, além de avancarem em

diversos pontos na andlise de gerenciamento de resultados.

O trabalho, entéo, esta disposto de tal forma. O proximo capitulo € uma revisédo
dos principais argumentos e teorias da literatura sobre gerenciamento de resultados.
A secao 3 mostrard o modelo utilizado e a fonte dos dados no qual se pauta o estudo.
A subsecdo 3.1 apresenta as principais estatisticas descritivas da base de dados
utilizada neste trabalho e o 3.2 contempla o modelo utilizado. Os resultados obtidos

sdo apresentados no capitulo 4, e por fim, a concluséo final comp&e o capitulo 5.
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2. REVISAO DE LITERATURA

Nas ultimas décadas, a Teoria Positiva da contabilidade ascendeu frente a
Teoria Normativa. Scott (2003) define o termo positivo como se referindo a tentativa
de fazer predicbes ou previsdes de eventos. Assim, a teoria da contabilidade
preocupa-se com a previsado de determinadas acdes. Além de Scott (2003), ludicibus
e Lopes (2004) também afirmam que a teoria positiva visa descrever o tipo de
informacédo que sera divulgada com base nas escolhas dos procedimentos contéabeis
gue serao utilizados. Segundo Scott (2003) alguns exemplos da Teoria Positiva séo
“prever quais gerentes de empresas de petréleo e gas nao escolherédo a politica de
contabilizacdo de esforcos bem-sucedidos para seus custos de exploracdo” ou
mesmo “prever quais gerentes reagirdo favoravelmente aos novos padrdes de
contabilidade de valor para instrumentos financeiros, e quais serdo contra” (SCOTT,
2003).

Por sua vez, a Teoria Normativa visa recomendar as formas que as
informacdes contabeis devem ser mensuradas e como divulga-las. Hendricksen e Van
Breda (2009) descrevem as teorias como descritivas (positivas) e prescritivas
(normativas). Segundo os autores, a teoria positiva visa mostrar quais e como as
informacd@es financeiras devem ser apresentadas aos usuarios de dados contabeis.
J& a teoria normativa objetiva recomendar quais dados devem ser comunicados, nas
palavras dos proprios autores: “procuram explicar o que deve ser, em lugar do que é”
(HENDRICKSEN e VAN BREDA, 2009). Segundo Paulo (2007), no entanto, a
dicotomia entre as duas linhas tem como consequéncia o ofuscamento da pesquisa
normativa. Segundo o autor, os trabalhos na linha positiva obtém maior mérito pelo
uso dos procedimentos empiricos utilizados em detrimento dos conceitos contabeis

utilizados.

Este trabalho considera as hipdteses da Teoria da Contabilidade Positivista.
Queiroz e Almeida (2017) afirmam as pretensfes de prever a pratica contabil estédo
inclusas no objetivo da contabilidade considerando a perspectiva positivista. A teoria
em questdo tem como um de suas premissas a existéncia de conflito de interesses,
em que a pratica contabil é escolhida de acordo com interesses pessoais dos
individuos que compdem as firmas(JENSEN; MECKLING, 1976). De outro modo,
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“nocdes de lealdade, moralidade e outros valores do género ndo sao incorporados a
teoria positiva da contabilidade” (LOPES; IUDICIBUS, 2012). Uma vez que héa
incentivos para que os gestores escolham a melhor préatica contébil de acordo com
seus interesses?, afetando, entdo, a Qualidade da Informacdo Contabil. A Qualidade
da Informacdo, por sua vez, pode ser mensurada de varias formas, que serao

detalhadas a seguir.

Segundo Watts e Zimmermann (1986), a Qualidade da Informacdo Contabil
varia de empresa para empresa, sendo influenciada por alguns fatores como
regulacao e os custos politicos atrelados ao tamanho das empresas. Outros fatores
associados as caracteristicas da firma também podem influenciar os gerentes das
firmas, como planos de remuneracdo. Nesta dissertacdo sera testado se o fato de a

matriz da empresa ser externa ou interna interfere na manipulacao de resultados.

Assim, baseada nas hipoteses da Teoria Positiva da Contabilidade, esta
revisdo de literatura sera melhor apreciada se dividida em : i) Uma breve definicao dos
termos; ii) Gerenciamento de resultados e matriz interna ou externa, que abordara as
possiveis hipéteses nas quais a localizacdo da matriz pode afetar o gerenciamento de
resultados; e iii) Formas de manipulacdo das informacfes contabeis e suas
mensuracgdes, em que serao ilustrados os motivos pelos quais Earning management
pode ilustrar melhor a diferenca de comportamento contébil entre empresas com
matriz interna e externa. Além disso, serdo abordados os principais métodos de

mensuracao de gerenciamento de resultados mais utilizados na literatura.

2.1.Definicdes

Antes de ir além, esta secéo ird descrever de forma breve alguns conceitos
utilizados ao longo do trabalho e algumas distingdes necessarias entre alguns
termos.

| - O termo “gerenciamento de resultados” refere-se a forma de

2 Alguns incentivos séo divulgacéo de resultados negativos ou perdas contabeis, Suavizacdo
dos resultados, Remuneracdo com base no desempenho da empresa - Stock options, Resultados em
linha com as previsdes dos analistas financeiros, Titulos no mercado de capitais, Exigéncias contratuais
de dividas, Monitoramento das agéncias regulatérias e Carga tributaria.
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manipulacéo das informacdes contabeis.

Il — Como dito por Paulo (2007), o termo “Pratica discricionaria” também é
comumente utilizada como sinbnimos de “suavizacdo de resultados” e

“‘maquiagem de demonstragdes contabeis” .

Healy e Wahlen (1998) definem gerenciamento de resultados como a
situacdo em que os administradores utilizam suas convicgdes para alterar
informacgdes financeiras, ou como dito pelos autores “iludir alguns investidores
sobre o desempenho econémico da companhia” (HEALY e WAHLEN, 1998).
No mesmo sentido, McKee (2005) define o gerenciamento de resultados como
decisdes legais adotadas pelos gestores para alcancar resultados estaveis.

E importante salientar a distingdo entre a “manipulacdo da informagao
contabil” e “contabilidade fraudulenta”. Como definido acima, a primeira refere-
se a manipulagdes por parte do gestor de uma empresa dentro dos limites
legais. Por sua vez, “contabilidade fraudulenta” € um termo utilizado referindo-
se a acoes fora do limite legal e das normas contabeis vigentes. Paulo (2007)
cita como exemplos, vendas ficticias ou reportar apenas parte das receitas

totais efetivadas.

Assim, como dito por Paulo (2007):

“Critérios alternativos de reconhecimento, mensuragio e evidenciacdo estabelecidos dentro
do sistema contabil criam oportunidades para que os administradores escolham uma das
alternativas validas, podendo retratar as informacGes da forma desejada, assim
consequentemente, distorcendo a analise do desempenho empresarial. Essa pratica
intencional de distor¢do das informagdes contabeis ¢ denominada como ‘manipulagdo das

59

informagdes contabeis’.

2.2.Gerenciamento de resultados e matriz interna ou externa

A literatura sobre manipulacdo de resultados contabeis e estrutura
proprietaria da empresa néo aborda explicitamente o impacto da localizagdo da matriz
da empresa no gerenciamento de resultados. No entanto, alguns trabalhos como Guo,

Huang et al. (2015), Beuselinck et al. (2017) e Al-Fayoumi, Abuzayed e Alexander
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(2010) documentam fatos relevantes sobre como as estruturas proprietarias e
societarias das empresas se relacionam com o gerenciamento de resultados. Além
disso, a literatura apresenta divergéncia entre o comportamento de investidores
externos e internos. Alguns argumentos e hipoteses presentes nestas literaturas
podem ser utilizados para explicar a relagdo mensurada neste trabalho, entre

manipulacdo de resultados e localizacdo da matriz das empresas.

A literatura relata diferencas entre os investidores domésticos e o0s
investidores estrangeiros. Uma das hipoteses € que a presenca de investidores
externos na estrutura acionaria das empresas diminuiria o gerenciamento de
resultados. Tal hip6tese pode ser estendida sobre o escopo deste trabalho, implicando
gue a presenca de matriz externa teria um impacto negativo na manipulacéo contabil.
Os principais argumentos desta vertente € a maior expertise de investidores

estrangeiros.

Grinblatt e Keloharju (2000) e Seasholes (2000) pontuam que instituicdes
estrangeiras apresentam um desempenho melhor do que as instituicdes nacionais,
uma vez que, em média, estas tém maior expertise. Grinblatt e Keloharju (2000)
analisam as diferencas entre investidores internos e externos. Utilizando os dados da
Finlandia, as carteiras de investidores estrangeiros que investiam em papéis no pais

apresentaram retornos maiores do que as carteiras de investidores internos.

No mesmo sentido, Seasholes (2003) estuda a presenca de investidores
estrangeiros em empesas em Taiwan e na Coreia do Sul. O autor conclui que estas
empresas tendem a acumular mais acdes de empresas que ainda ndo noticiaram
lucros positivos e, por outro lado, vendem acdes antes de serem noticiados lucros
negativos. Nota-se que o estudo do autor é focado em mercados emergentes,

portanto, mercados que se aproximam do mercado brasileiro.

Eom, Hahn e Sohn (2010) analisam o mercado coreano e descobrem que
h& diferenca entre o comportamento dos investidores estrangeiros e investidores
domésticos. Os autores analisam o comportamento de negocia¢do dos investidores
antes dos anuncios de lucros e as analises sugerem que investidores estrangeiros
sao superiores aos investidores nacionais com relacdo a vantagens informativas e

“sofisticacao do investidor”.
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Seasholes (2000), por sua vez, argumenta que as instituicOes
estrangeiras deveriam ter um desempenho melhor do que as instituicbes domeésticas,
porque a propriedade estrangeira gera beneficios econdmicos significativos. Hejazi e
Safarian (1999) documentam que empresas com matrizes estrangeiras ou com
gerenciamento externo sdo mais produtivas e empregam mais tecnologia. Hallward-
Driemeier et al. (2002) documentam que as empresas com propriedade estrangeira

sdo mais produtivas frente aquelas sem propriedade estrangeira.

Em paralelo, h4 uma literatura também que analisa a relacdo entre a
Origem do Acionista e os resultados das empresas. Flach (2015) analisa diversos
indicadores de resultados das empresas e conclui que empresas com acionistas
estrangeiros apresentam melhores resultados do que empresas com acionistas
externas, como por exemplo maior rentabilidade. Mishra (2014) também encontra
evidéncias de que o valor da empresa tende a ser maior com 0 controle estrangeiro.
FERREIRA e MATOS (2008) também estudaram o impacto de investidores
estrangeiros nas empresas. Os autores encontram evidéncias de que a presenca de
acionistas externos impacta positivamente o valor da firma, e atribuem este resultado

ao maior esforgos de monitoramento.

Por outro lado, autores como Brennan e Cao (2012) e Dvorak (2005)
argumentam que investidores estrangeiros tem desvantagem de informagdo em
comparacao a investidores internos. No contexto desta dissertacdo, € possivel
esbocar a hipétese paralela de que matrizes externas tém maior desvantagens
informacionais do que matrizes internas, de modo que empresas com matrizes
externas poderiam ter maior gerenciamento de resultados. Dvorak (2005) mostra que
apesar de os investidores domésticos terem uma vantagem de informacdo, os
resultados mostram que algumas instituicoes estrangeiras tém melhores informacdes
por causa de sua experiéncia e expertise. O autor cita, por exemplo, que clientes de
corretoras globais apresentam lucros de longo prazo maiores do que quando
comparados aos clientes de corretoras locais. Brennan e Cao (2012) corrobora o
ponto do autor. A despeito das vantagens da diversificagédo internacional de carteiras
de acdes, demonstradas por Grubel (1968), Levy e Sarnat (1970) e Solnik (1974),

ainda ha um forte viés doméstico nas carteiras de acdes nacionais.
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O modelo utilizado por Brennan e Cao (2012) é uma generalizacdo do
modelo de expectativas racionais de Hellwig (1980), estendido para contemplar varias
assets. O modelo pressupde que investidores domésticos tém acesso a mais
informagdes sobre o mercado interno do que os investidores estrangeiros. Os autores
ponderam pelo fato de que a assimetria de informacdo geografica pode ser
minimizada devido a rapidez da comunicagdo, que segundo eles “é quase
instantédnea” (BRENNAN e CAO, 2012). No entanto, segundo eles, tal hipotese tem
apenas um apelo descritivo. Coval e Moskowitz (1996) notam que as questdes acerca
da distancia geogréfica pode ser interpretada como problemas de linguagem e
comunicacdo. Assim, ainda que as informacgfes sobre a economia doméstica sejam
instantaneas, as informacdes disponiveis sobre economias estrangeiras demandaram

maiores esforcos de traducéo e aquisicéo da informacao.

Portanto, ha duas principais hipéteses, a primeira argumenta que a
assimetria de informacgéo prevé que a distancia geogréfica dificulta a aquisicdo de
informacdes por investidores estrangeiros. Deste modo, Guo, Huang et al. (2015)
argumentam que € mais dificil que os investidores estrangeiros monitorem o
departamento de contabilidade de uma empresa e limitem o gerenciamento de
resultados. Por outro lado, a hipétese de transbordamento de conhecimento defende
gque o conhecimento superior dos investidores estrangeiros pode restringir o

gerenciamento de lucros reais.

Assim, é possivel tracar paralelos entre literatura sobre investidores
domésticos e os investidores estrangeiros e a hipotese testada por esta dissertacao.
O objetivo deste trabalho é analisar empiricamente se ha maior gerenciamento das
informacBes contabeis em empresas com matrizes internas (brasileiras) frente as
empresas com matrizes externas (estrangeira). Corroborado pela literatura de que
investidores externos tém maior expertise do que os internos, é possivel estender esta
analise e afirmar que as matrizes externas tém maior expertise do que matrizes
internas, portanto maior controle de gerenciamento de resultados. Portanto, é
plausivel esperar que empresas com matrizes externas tenham menor gerenciamento

de resultados.

Adicionalmente, a literatura sobre manipulacéo de resultados prevé menor

gerenciamento de resultados em paises com regras mais severas quanto a fraudes e
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manipulacbes contabeis. De modo que no Brasil, visto o baixo enforcement para
seguir as regras, manipulacfes tendem a ser maiores em empresas com matriz
interna do que de matriz externa. Gadini (2012) analisa o papel da Securities and
Exchange Commission na regulamentacdo dos EUA. O estudo mostra que mesmo
em grandes empresas, 0S processos abertos pela SEC levam a condenacdes judiciais
ou administrativas. No mesmo sentido, Bannister (2001) mostra que 0s acréscimos
discricionérios das empresas se tornam menores ap0s a emissédo da Accounting and
Auditing Enforcement Release (AAER). Ou seja, h4 uma tendéncia crescente por

principios contabeis conservadores ap0s uma investigacao de fiscalizacdo da SEC .

Ainda analisando a regulagdo de Earning management, Dechow et. al
(1996) investigam empresas sujeitas a acfes de fiscalizacdo contabil por parte do
Comisséo de Valores Mobiliarios nos EUA. Segundo os autores, as empresas que
manipulam mais lucros sado empresas “mais propensas a ter conselhos de
administracdo dominados pela administracéo interna e mais propensas a ter um CEO
gue também é o fundador da empresa” (DECHOW ET AL., 1996). Caracteristicas que
em média sdo mais presentes em empresas com matriz interna do que em matriz
interna. Além disso, Dechow et. al (1996) afirmam que empresas sem comité de
auditoria e sem blockholder externo tendem a manipular mais resultados. Tais
resultados séo corroborados por Rowland (2021). Portanto, todos os pontos que 0s
autores analisam ressaltam a hipotese testada por este trabalho de que empresas
com matrizes internas teriam maior gerenciamento de resultado do que as com matriz

externa.

2.3.Formas de identificacdo de manipulacdo das informacdes contabeis

A literatura sobre gerenciamento de resultados foca, especialmente, na
manipulagéo dos resultados através dos accruals discricionarios. No entanto, ha trés
formas de identificar a manipulacdo das informacdes contabeis: | - Através dos
accruals; Il — Através da manipulagéo das atividades operacionais; e Il - Manipulacéo

dos elementos das demonstracdes contabeis.

O gerenciamento das informagfes contabeis através dos accruals é, segundo
Paulo (2007), explicada pela importancia dados pelos “usuarios da contabilidade” ao

lucro do periodo. Segundo Beneish (1997), o principal motivo para o uso de accruals
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serem mais comuns é o fato de que accruals resultam da aplicacdo das normas
contabeis, entéo, na hipotese de manipulacéo dos resultados, os accruals sédo os mais
provaveis de serem gerenciados frente a outros componentes que tenham influéncia
no fluxo de caixa. Para Martinez (2001), o uso se justifica pois:

“Na literatura internacional, a diferenca entre o lucro liquido e o fluxo de caixa liquido

€ conhecida como accruals. Ou seja, as acumulacdes (accruals) seriam todas

aquelas contas de resultado que entraram no cdémputo do lucro, mas que nao
implicam em necessaria movimentacao de disponibilidades.” (MARTINEZ, 2001)

Para Paulo (2007), visando desenvolver uma metodologia para analisar as
manipulacdes contabeis por meio de accruals, € necessario definir a diferenca entre
accruals discricionarios e nédo-discriciondrios. Aqueles teriam o objetivo Unico de
manipular o resultado contabil, por outro lado, estes sdo naturais e inerentes as
atividades das empresas. Frente ao apresentado e ao maior respaldo da literatura,
este estudo ira utilizar a primeira forma de gerenciamento via accruals para mensurar

a manipulacéo de resultados contabeis.

Com relacdo a segunda forma de manipulacéo, através da manipulacdo das
atividades operacionais, ocorre quando os administradores tomam decisdes
diferentes da melhor deciséo (the first best), ou das praticas normais, apenas para
ajustar os resultados as suas demandas (GUNNY, 2005, e ROYCHOWDHURY,
2006). Uma das formas de gerenciamento do resultado por este meio €, por exemplo,
nas atividades de investimentos, como reducao dos gastos com P&D, ou reducéo das
receitas através do adiamento do envio de vendas que ja foram realizadas. Gunny
(2005) afirma que esta forma de gerenciamento € preferida aos accruals pois a
manipulacdo de accruals é uma escolha contabil mais agressiva com relacdo a
fiscalizacdo e monitoramento pelos auditores, além disso, as firmas podem ter pouca

flexibilidade contabil.

Por fim, a ultima forma de manipulacdo € através dos elementos das
demonstracdes contabeis. A literatura aborda marginalmente este tipo de
gerenciamento, segundo Paulo (2007), este tipo de manipulagdo tem impacto na
mensuracdo dos componentes dos ativos, passivos, além de afetar as receitas e

despesas.
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Gordon e Joos (2004) e Gramlich, Mcanally e Thomas (2001) corroboram 0s
impactos negativos desta forma de gerenciamento. Gramlich, Mcanally e Thomas
(2001) investigam o gerenciamento potencial dos indices do balango patrimonial
através de empresas que reclassificam as obrigacdes de curto prazo para dividas de
longo prazo. Os resultados mostram que embora as medidas agregadas de passivos
e patriménio ndo se alterem quando as empresas reclassificam, a pratica aumenta as
medidas de liquidez, como por exemplo a alavancagem de longo prazo. Gordon e
Joos (2004), por sua vez, examinam se 0s gestores usam a flexibilidade fornecida
pelo método parcial para impostos diferidos para mensurar impostos diferidos néao
reconhecidos. Os resultados sugerem que ha evidéncias de que certos gestores

medem oportunisticamente os impostos diferidos para gerenciar a alavancagem.

2.3.1. Métodos de mensuracao

Em linha com a literatura, este trabalho ira utilizar como proxy de
gerenciamento de resultados os accruals discricionarios. Os principais métodos de
mensuracao da parcela dos accruals discricionarios documentados na literatura sao
0s Modelo Healy (1985), Modelo DeAngelo (1986); Modelo Jones e Jones modificado
(1991 e 1995); e Modelo Kang Sivaramakrishnan (KANG; SIVARAMAKRISHNAN,
1995). 2 O modelo escolhido para mensurar os accruals neste trabalho é o KS - Kang
Sivaramakrishnan, uma vez que este modelo propde formas de mitigar alguns
problemas de estimacao ja relatados na literatura. Discussao que sera apresentada
abaixo. Além disso, o modelo j& foi aplicado ao contexto brasileiro, por Paulo (2007),

e apresentou resultados consistentes.

Os principais problemas metodoldgicos que sdo observados no modelo Healy
(1985) é um modelo simples e apresenta algumas restricbes. As principais criticas
feita a0 modelo sdo n&o ponderar adequadamente variaveis econbmicas e nem
tamanho da empresa, além disso, como 0 modelo se baseia na média dos accruals
discricionéarios, o modelo ndo considera mudancas usuais nas atividades

operacionais, como por exemplo, variacdes nas das vendas. Paulo (2007) também

3 As equacdes dos modelos estdo presentes no Apéndice A.
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ressalta que uma limitacdo do modelo € considerar que os accruals ndo-discricionarios

sao constantes no tempo.

Por sua vez, o modelo DeAngelo mensura os accruals nao-discrionarios
através da primeira diferenca dos accruals totais. Os principais problemas de
especificacdo do modelos séo, assim como o0 modelo de Healy (1985), ndo considera

variacfes nas variaveis econdémicas e nas atividades operacionais da empresa.

O modelo Setorial (1991) apresenta as mesmas restricbes do que os modelos
acima. Adicionalmente, o modelo ndo considera a reversao natural dos accruals de
periodos anteriores. Tal problema pode fazer com que os residuos sejam serialmente

correlacionados, e portanto, afetando as propriedades do estimadores de MQO.

Por sua vez, o modelo de Jones (1991) € um modelo muito utilizado nesta
literatura. No entanto, Subramanyam (1996) questiona a capacidade do modelo Jones
em separar a parcela gerenciada da ndo-gerenciada dos accruals. Sendo os principais
problemas de especificacdo do modelo séo, além dos problemas citados nos outros
modelos, a existéncia de problemas de simultaneidade entre algumas variaveis.
Adicionalmente, 0 modelo assume que as receitas ndo sdo manipuladas e que os
accruals nao tem relacdo com os custos e despesas da empresa. O Modelo de Jones
modificado assume a maioria dos problemas do Modelo de Jones, com excecao de

gue o modelo adiciona variaveis para controlar mudancas no ambiente econdémico.

Por fim, o modelo KS, Kang e Sivaramakrishnan (1995), minimiza os erros nas
variaveis ao incluir variaveis explicativas que reflitam a realidade econdmica corrente,
como custos e despesas. As limitacdes do modelo € que as variaveis utilizadas para
considerar o ambiente econdmico podem apresentar correlacdo com o gerenciamento
de resultados. Adicionalmente, a correlacdo dos residuos pode influenciar nas

propriedades dos estimadores de MQO.

Apesar do modelo KS também estar propenso a problemas com a utilizacao de
variaveis que podem estar contaminadas pelo gerenciamento de resultados, a
utilizagdo de varidveis instrumentais (VI) pode minimizar os problemas de
simultaneidade e erro de mensuragdo nas variaveis. Por isso, frente as formas de
minimizacgéo de erros e a maior complexidade do modelo KS, este foi escolhido para

mensurar 0s accruals discricionarios.
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3. METODOLOGIA

O objetivo deste trabalho é analisar empiricamente se ha maior gerenciamento
das informacdes contabeis em empresas com matrizes internas (brasileiras) frente as
empresas com matrizes externas (estrangeira). O modelo utilizado na deteccéo de
gerenciamento de resultados contadbeis € o modelo KS, proposto por Kang e
Sivaramakrishnan (1995). A escolha do modelo se pauta em dois principais
argumentos. Além do modelo considerar o contexto econdmico entre as variaveis
utilizadas, critica recorrente aos outros modelos utilizados para estimar accruals, o
modelo ja foi aplicado anteriormente ao contexto brasileiro por Paulo (2007) e os

resultados apresentados foram consistentes.

3.1. Anélise descritiva dos dados

A amostra presente neste estudo € dada por um o conjunto de companhias de
capital aberto listadas na bolsa de valores brasileira. Os dados utilizados foram
coletados nos bancos de dados da Economatica, Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) e demonstracBes contabeis publicadas pelas empresas. Os dados utilizados
sao trimestrais e compreendem o periodo de 2016 a 2020. O periodo foi escolhido por

abranger um maior nimero de informacdes.

Ao todo, foram observadas 462 empresas. Foram excluidas da amostra
companhias que exercem atividades financeiras e as empresas que nao tinham as
informacdes necessarias para a estimacao dos accruals discricionarios. A composi¢ao
das empresas na amostra por ramo de atividade econbmica € apresentada no
Apéndice B. Destaca-se que entre as atividades econdmicas, Energia elétrica e

Exploracao de rodovias, juntas, compdem quase um quarto do total de empresas.

Todas as empresas observadas na amostra sao classificadas em empresas
com matriz interna e empresas com matriz externa. As informagdes foram coletadas
na Economatica. Além disso, para empresas com matriz externa, foram coletados os
paises que as controlam. A relacdo é descrita na Tabela 1. Na amostra ha 404
empresas cuja matriz é brasileira e 58 empresas com matrizes fora do Brasil. Entre
estas, destaca-se o nimero de empresas com matriz na Espanha (17), Franca e China

(ambas com 7). Apesar do numero de empresas com matriz externa nédo ser tao
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elevado, o numero de observacdes aumenta uma vez que serédo analisados mais de

um periodo de tempo. Assim, os resultados encontrados no trabalho sao robustos.

Tabela 1 — Empresas e localizagbes das matrizes

Localizacao

. NUmero de
da matriz

empresas

Matriz interna Brasil 404
Alemanha
Chile
China
Colémbia
Dinamarca
Espanha
Franca

Matriz externa ltalia

Japao
México
Noruega
Portugal
Suica
UK
USA

P NNDNW

=
~

GWRORRRN-N

Fonte: elaboracédo prépria

As estatisticas descritivas, considerando o modelo KS, estdo presentes na
Tabela 2. A tabela apresenta 3 painéis distintos, o Painel A contém a amostra
completa, considerando tanto empresas cujas matrizes séo internas quanto externas,
o Painel B apresenta apenas as empresas cujas matrizes sao brasileiras, e por fim, o
Painel C apresenta empresas com matrizes externas. A separac¢ao visa analisar
melhor os dados frente ao objetivo principal deste trabalho, entender se os accruals
discricionarios sdo maiores em empresas com matrizes internas. De modo que a
separacdo em painéis permite contemplar as estatisticas descritivas de cada grupo
separadamente. Adicionalmente, a tabela apresenta o Teste de Jarque-Bera, com o

intuito de se verificar a normalidade.

A analise das estatisticas descritivas permite a apreciacédo de alguns detalhes
relevantes. Com relacdo a comparacao dos accruals totais entre os dois grupos, nota-
se que 0s accruals sdo expressivamente maiores no grupo de empresas com matrizes

estrangeiras. No entanto, o accrual discricionario sera estimado pelo residuo das
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regressdes estimados, como ja explicado anteriormente na secao de metodologia.
Com relagcéo as variaveis independentes, ndo ha muitas diferencas entre os dois
grupos, exceto pela variavel Custos e despesas operacionais, cuja média é trés vezes
maior na amostra de empresas com matriz brasileira. Para o periodo analisado, ha
evidéncias estatisticas para rejeitar a hipotese de normalidade das variaveis, ou seja,
nenhuma variavel segue uma distribuicdo normal, mesmo considerando-se um nivel
de significancia de 5% (WOOLDRIDGE, 2003).

Tabela 2 — Estatisticas descritivas

Teste Jarque Bera

n Média Mediana Desvio-padrdo Assimetria Curtose
(p-valor)
Painel A - Amostra completa
Accruals Totais (TA) 7325 0,02 0,02 0,25 -11,45 1849 <2,2e-16
Receita Liquida (6, R) 6660 0,14 0,08 0,24 24,79 1488 <2,2e-16
Custos e despesas operacionais (§,D) 6473 0,16 0,07 1,35 -56,31 3642 <2,2e-16
Saldo das contas do Ativo Imobilizado e
Alivo Diferido (85PPE) 6193 0,03 0,02 0,21 77,18 6031 <2,2e-16
Despesas de capitais (DC) 2184 4,80 4,99 1,10 -0,83 0,71 <2,2e-16
Variacdes das dividas de longo prazo (VLP) 1307 4,20 4,36 1,27 -0,45 -0,20 <272e-16
Painel B - Matriz Brasileira
Accruals Totais (TA) 6252 0,01 0,01 0,11 1,90 272 <2,2e-16
Receita Liquida (g, R) 5660 0,14 0,08 0,19 -2,90 181 <2,.2e-16
Custos e despesas operacionais (§,D) 5456 0,18 0,07 0,76 -44,88 3008 <2.2e-16
Saldo das contas do Ativo Imobilizado e
Ativo Diferido (63PPE) 5278 0,02 0,02 0,02 3,49 26,63 <2,2e-16
Despesas de capitais (DC) 1786 4,72 4,92 1,13 -0,76 0,53 <2,.2e-16
Variacdes das dividas de longo prazo (VLP) 1050 4,16 4,26 1,23 -0,32 -0,20 0,05
Painel C - Matriz Estrangeira

Accruals Totais (TA) 1073 0,03 0,01 0,61 -5,91 387 <2,2e-16
Receita Liquida (6,R) 1000 0,13 0,1 0,45 27,81 839 <2,2e-16
Custos e despesas operacionais (52D) 1017 0,06 0,1 29 -31,37 992 <2.2e-16
Saldo das contas do Ativo Imobilizado e
Ativo Diferido (63PPE) 915 0,05 0,02 0,55 30,05 904 <2,2e-16
Despesas de capitais (DC) 398 5,16 5,22 0,83 -0,74 0,46 2,14e-06
Variacdes das dividas de longo prazo (VLP) 257 4,37 4,51 1,43 -0,87 -0,09 6,98e-05

Fonte: elaboracao prépria

Assim como em Paulo (2007), serdo apresentados os coeficientes de
correlacdo de Pearson e a de Spearman® entre as variaveis em questdo, que serdo
descritos na Tabela 3 e 4. Os testes de correlacdo entre as variaveis visam corroborar

a importancia das variaveis no modelo.

Uma vez que a Tabela 2 aponta para a rejeicdo da normalidade das variaveis,
Levin e Fox (2004) indicam utilizar a estatistica ndo-paramétrica, como o coeficiente
de correlagdo de Spearman. Portanto, analisando apenas as estatisticas descritas

pelo teste de correlagdo de Spearman (Tabela 4), observa-se que a correlagao entre

40 teste de correlagdo de Pearson é um teste paramétrico, enquanto o de Spearman é n3o- paramétrico.
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a variavel dependente (Accruals totais) e as variaveis independentes sdo relevantes
e estatisticamente diferentes de zero. Apesar das variaveis instrumentais, Despesas
de capitais e VariagBes das dividas no Longo Prazo, ndo apresentarem significancia

nos testes, as variaveis sao correlacionadas com outras variaveis independentes.

Tabela 3 — Analise de correlacao de Pearson

Custos e Saldo das contas do Variacdes d
Accruals Totais ~ Dummy matriz Receita Liguid despesas Ativo Imobilizado e Despesas de p zflgat;zesl as
(TA) externa (DE) eceltaLiquida operacionais Ativo Diferido capitais (DC) lvidas de longo
P VLP
(6:R) (5,D) (85PPE) prazo (VLP)
Accruals Totais (TA) 1,00%* -0,04 0,18*** 0,17%** -0,30*** -0,07 -0,07
Dummy matriz externa (DE) -0,04 1,00%* -0,12%** -0,17** 0,06 -0,07 0,03
Receita Liquida (6;R) 0,18*** -0,12%+* 1,00%* 0,60** -0,19** -0,03 -0,06
Custos e despesas operacionais (§,D) 0,17%** 0,17+ 0,60** 1,00 -0,27*** 0,15%** -0,02
Saldo das contas do Ativo Imobilizado e ek - P - "
Ativo Diferido (8;PPE) -0,30 0,06 0,19 0,27 1,00 0,12 0,03
Despesas de capitais (DC) -0,07 -0,07 -0,03 0,15%** 0,12%** 1,00** 0,20***
Variagdes das dividas de longo prazo
-0,07 0,03 -0,06 -0,02 0,03 0,20%+* 1,00%
(VLP)
Fonte: elaboracéo prépria
(***) Significativo ao nivel de significancia de 1%; (**) Significativo ao nivel de 5% de significancia; (*)
Significativo ao nivel de 10% de significancia.
Tabela 4 — Analise de correlacdo de Spearman
Custos e Saldo das contas do Variacdes d
Accruals Totais ~ Dummy matriz Receita Liquid despesas Ativo Imobilizadoe  Despesas de i g;lag(:jesl as
(TA) externa (DE) eceltaliquida operacionais Ativo Diferido capitais (DC) vidas de longo
P WLP
(é:R) (6,D) (65PPE) prazo (VLP)
Accruals Totais (TA) 1,00%% -0,07 0,06 0,11** -0,11%* -0,02 -0,01
Dummy matriz externa (DE) -0,07 1,00%* -0,02 -0,14%** 0,03 -0,04 0,01
Receita Liquida  (6,R) 0,06 -0,02 1,00% 047 0,13 0,14 -0,09
Custos e despesas operacionais (J,D) 0,11** -0,14%%* 0,47 1,00%* -0,22%%* 0,028%** -0,07%**
Saldo das contas do Ativo Imobilizado e » s - -
Ativo Diferido (6;PPE) 0,11 0,03 0,13 0,22 1,00 0,089 0,04
Despesas de capitais (DC) -0,02 -0,04 -0,14 0,028*** 0,089*** 1,00%* 0,20%**
VariagOes das dividas de longo prazo
-0,01 0,01 -0,09 -0,07%** -0,04 0,20%** 1,00%

(VLP)

Fonte: elaboracao prépria
(***) Significativo ao nivel de significancia de 1%; (**) Significativo ao nivel de 5% de significancia; (*)

Significativo ao nivel de 10% de significancia.

3.2.Modelo KS

Diversos problemas circundam a literatura sobre a estimagdo de accruals
discricionarios. Kang e Sivaramakrishnan (1995) notam que uma fonte de possiveis

problemas nas estimac¢des de accruals sédo endogeneidade, erros de simultaneidade
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e omissao de variaveis relevantes®. Os autores afirmam que as variaveis mais Uteis
na predicdo dos componentes ndo-gerenciados sdo 0s proprios numeros contabeis
que, provavelmente, também séo afetados pelo gerenciamento dos resultados, o que

poderia causar o problema de endogeneidade do modelo.

Kang e Sivaramakrishnan (1995) propdem a utilizacéo de variaveis explicativas
ao modelo que reflitam a realidade econémica corrente. O modelo proposto,
denominado KS, é um modelo que utiliza contas contabeis e contas do Balanco
Patrimonial. A inclusdo destas variaveis é uma contraproposta a utilizagéo de variaveis

instrumentais.

Paulo (2007) verifica a validade teorica de diversos modelos operacionais
utilizados para mensurar os accruals discricionarios. Entre os modelos analisados, o
autor aplica separadamente o modelo KS para alguns paises da América, incluindo o
Brasil. Entre os modelos aplicados, o autor compara os critérios de R2? ajustado,
Critérios de Akaike, Critérios de Schwarz e Teste de Vuong de cada modelo. O modelo
KS apresentou o maior poder preditivo, considerando a aplicacdo para o Brasil.
Segundo Thomas e Zhang ( 2000), apenas o modelo KS apresenta um desempenho
e um bom poder preditivo. O alto poder preditivo para aplicacdo do modelo no Brasil

esta relacionado com a relevancia das variaveis econdmicas consideradas no modelo.

O modelo KS, portanto, € um modelo com dados dispostos em painel e dado

por:

TAjt = Bo + B1DEix + B2(61itRit) + B3(62itDi) + Ba(83itPPEi) + & (1)
Em que:
TA;; € 0 accrual total da empresa i em um dado periodo t, ponderado pelos

ativos totais no final do periodo t — 1;

DE;; € a variavel dummy de matriz externa, para a empresa i em um dado
periodo t. A variavel binaria assume o valor 1 caso a empresa tenha matriz externa e

0 caso contrario;

> Nota-se que como variaveis relevantes, o Wooldridge (2003) define como sendo a omissédo de uma
variavel que realmente pertence ao modelo verdadeiro (ou populacional). Ou seja, uma variavel
relevante para explicar a variavel independente. Mas para esta excluséo suscitar problemas, a
variavel omitida deve ser correlacionada com alguma outra variavel presente no modelo estimado,
gerando o viés de variavel omitida.
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R;; é a receita liquida da empresa i em um dado periodo t, ponderada pelos

ativos totais no final do periodo t — 1;

D;; € 0 montante dos custos e despesas operacionais da empresa i em um
dado periodo t, ponderado pelos ativos totais no final do periodo t — 1. Os custos néo

contemplas despesas com depreciagcédo e amortizacao;

PPE;, representa o saldo das contas do Ativo Imobilizado e Ativo Diferido (bruto)

da empresa i no periodo t ponderado pelos ativos totais no final do periodo t — 1;

0,5 € dado por saldo da conta duplicatas a receber (clientes) da empresa i em

um dado periodo t dividido pelas receitas liquidas da empresa i no periodo t — 1;

8, € asoma do saldo da conta estoques da empresa i no periodo t — 1, saldo
da conta despesas antecipadas da empresa i no periodo t — 1 e do saldo das contas
a pagar no curto prazo da empresa i no periodo t — 1 dividido pela variavel ja definida
Dit

d35x € 0 montante de despesas com depreciacédo e amortizacdo da empresa i
no periodo dividido pelo saldo das contas do Ativo Imobilizado e Ativo Diferido (bruto)

empresa i no final do periodo t — 1 (PPE;y);

Nota-se que como produto da regressao teremos os coeficientes estimados
Bo, B1, B2 e Bs. Por sua vez, os accruals discricionarios (anormais) sao identificados
neste modelo como sendo o proprio residuo da regresséao, denotado por ¢;.. Portanto,
apos estimar os coeficientes dos modelos, € necessario calcular o residuos de cada
modelo e comparar os residuos das empresas com matriz interna e com matriz
externa. Quanto maior o residuo, maiores as evidéncias de gerenciamento de

resultado.

Como citado acima, o modelo KS apresenta variaveis que podem ser possiveis
fontes de endogeneidade, uma vez que utiliza de varidveis que podem ser afetadas
pelo gerenciamento de resultados. Além disso, outros problemas recorrentes na
literatura sdo a simultaneidade e erros de mensuracdo das variaveis dependentes.
Portanto, € proposto de variaveis instrumentais para controlar o desempenho
econdbmico, minimizando possiveis 0s problemas de simultaneidade e erro de

mensuragao nas variaveis.
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O método das Variaveis Instrumentais, em contraponto ao método MQO, é
utilizado a fim de obter estimadores consistentes quando as variaveis independentes
e o0 residuo estdo correlacionados, ocasionando o problema de endogeneidade
(WOOLDRIDGE, 2003). O Método utiliza informacdes adicionais, por meio de uma
nova variavel que satisfaca duas propriedades: (1) As variaveis instrumentais, z;;, Nao
sdo correlacionadas com u;, € (2) , z;; sao correlacionadas com a variavel explicativa

Xjt-

Kang e Sivaramakrishnan (1995) sugerem algumas variaveis instrumentais,
entre elas, valores defasados dos componentes de resultados, residuos defasados e
variaveis contemporanea, como, despesas de capitais ou mudancas na divida de
longo prazo. O presente trabalho utilizara duas variaveis instrumentais entre as
propostas pelos autores, as despesas de capitais e as variacdes das dividas de longo

prazo.

Com relacdo aos métodos de estimacgéo, a tabela abaixo sumariza os métodos
utilizados e as principais vantagens de suas aplicacoes. Informacdes adicionais e

principais hipéteses a serem atendidas, estdo no Apéndice C.

Tabela 5 — Métodos de estimacao

Formas de estimacao Minimos Quadrados Ordinarios Dois estagios
Método mais utilizado e mais Estimadores mais eficientes
Uso eficiente dentro da classe dos dentro da classe das variaveis
lineares instrumentais

Quando h& endogeneidade, os Resolve o problema de

Endogeneidade estimadores séo viesados e ndo endogeneidade na rearessao
eficientes 9 9
- ~ L Variavel instrumental resolve o
Variavel Instrumental N&o requer variavel instrumental .
problema de endogeneidade
Principal referéncia Wooldridge (2003) - Capitulo 4 Wooldridge (2003) - Capitulo 5

Fonte: elaboracao prépria
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4. RESULTADOS

O objetivo desta dissertacdo € comparar o impacto da presenca de matriz
interna no gerenciamento de resultados em comparagdo a empresas com maitriz
externa. Como apresentado na secao anterior, primeiro serdo estimados os efeitos
das matrizes, mensurado pela estimagao do parametro fS;, que multiplica a dummy
de matriz externa (DE). No entanto, como gueremos 0S impactos nos accruals
discricionério, é necessario calcular os residuos do modelo. Portanto, seguindo o
modelo KS, serdo calculados os residuos para os dois grupos, empresas com
matrizes interna e empresas com matrizes externas. O grupo que obtiver maior

residuo, sera o grupo com maior gerenciamento de resultados.

Na Tabela 6, sdo apresentadas as estimacfes dos parametros e testes
estatisticos para o modelo KS. A coluna (1) considera o modelo baseline, descrito na
equacado 1, utilizando o método de estimacdo de Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO). A coluna (2) descreve o modelo estimado na coluna (1) acrescidas as
variaveis instrumentais e estimado por MQO. A partir da coluna (3), o0 método de
estimacao é o método de painel considerando a estimacdo em dois estagios, ou seja,
utilizando as variaveis instrumentais. Na terceira coluna considera-se o método em
dois estagios com a variavel instrumental. Por fim, a Gltima coluna utiliza o modelo em
dois estagios, com a variavel instrumental e adiciona ao modelo dummies para cada

periodo considerado na amostra.

Considerando os modelos estimados segundo o método de Minimos
Quadrados, nota-se que em ambas estimacdes a varidvel dummy que representa a
presenca de matriz da empresa apresentam coeficientes positivos para a predi¢ao dos
accruals totais. No modelo baseline, coluna (1), apenas a variavel R ndo é
estatisticamente significante para explicar o modelo. Nota-se também o elevado poder
preditivo do modelo, cujo R? ajustado é 0,741. Ou seja, aproximadamente 74% das
variacbes nos accruals totais podem ser explicadas pelas variagcbes nas variaveis

explicativas.
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Tabela 6 - Estimacéo dos modelos KS

Modelo MQO Modelo MQO Modelo painel - Dois estagios Modelo painel - Dois estagios
O] @ (©)] O]
Constante 0,0027 0,0290 0,0419 0,0798
(0,021) (0,100) (0,039) (0,174)
Dummy matriz externa (DE) 0,0209*** 0,0096 0,0062 0,0007
(0,004) (0,014) (0,023) (0,022)
Saldo das contas do Ativo Imobilizado e o .
Ativo Diferido (6;PPE) -0,603 -0,255 -0,199 -0,387
(0,030) (0,197) (0,268) (0,578)
Receita Liquida (6;R) -0,005 0,0370 0,0215 0,1958
(0,008) (0,051) (0,948) (0,915)
Custos e despesas operacionais (§,D) 0,0436*** -0,011 0,0306 -0,011
(0,005) (0,033) (0,330) (0,198)
Dummy setor Sim Sim Sim Sim
Efeitos fixos de tempo NZo N&o N&o Sim
Introducédo das varidveis intrumentais N&o Sim Sim Sim
R? 0,744 0,291 0,116 0,219
R? ajustado 0,7409 0,187 0 0,062598
Durbin-Watson 1,01%x 1,96* - -
Teste de correlacédo de Breusch-Godfrey 1,46%** 0,111 - -
Teste de Jarque-Bera >1000*** >1000*** >1000*** >1000***
Estatistica F 2419 2,807 454 99,4
Tamanho da amostra 5909 329 129 129

Fonte: elaboracao prépria
(***) Significativo ao nivel de significAncia de 1%; (**) Significativo ao nivel de 5% de significancia; (*)

Significativo ao nivel de 10% de significancia.

Os resultados das regressdes estimadas por MQO estdo em linha com a
literatura. Paulo (2003) aplica o0 modelo KS para o contexto brasileiro e estima duas
regressdes, uma para 0 modelo sem a introducdo variaveis instrumentais e outro
considerando as variaveis no modelo. Estes dois modelos podem ser comparados as
estimacGes apresentadas na coluna (1) e (2) do presente artigo. Os resultados
encontrados pelo autor sdo semelhantes ao do presente artigo, tanto com relagéo aos
sinais dos coeficientes dos modelos quanto a significancia dos coeficientes.
Adicionalmente, ao estimar o modelo com a introducdo de variaveis instrumentais,
Paulo (2007) ressalta que houve diminuicdo do poder explicativo do modelo, o que
corrobora a importancia da estimacao correta do modelo com variaveis instrumentais,
ou seja, por dois estagios. Nota-se, no entanto, que o autor estimou 0s dois modelos
pelo método de minimos quadrados ordinarios, enquanto o presente trabalho ira

expandir os métodos de estimacao para obter resultados mais robustos.

Com relac&o ao pressuposto de exogeneidade, o modelo estimado na primeira
coluna pelo método MQO atende a tal pressuposto. As tabelas presentes no Apéndice

D apresentam a correlacdo dos residuos e as variaveis explicativas, sdo considerados
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tanto o método de Correlacdo de Pearson quanto a Correlacdo de Spearman. As
relacbes, segundo o método de Pearson, mostram que o0s residuos sao
correlacionados apenas com a variavel dependente. Nao ha evidéncias de que ha
correlacbes do residuo com as variaveis independentes, 0 que causaria
endogeneidade no modelo. Assim, os estimadores de MQO séao eficientes. Por sua
vez, a analise das correlacdes de Spearman apontam para resultados contrarios ao
apresentado pela correlacdo de Pearson. Nela ha indicios de endogeneidade das
variaveis explicativas, o que corrobora a introducdo das variaveis instrumentais e do

método em dois estagios para mitigar o problema.

Com relacdo as hip6teses necessarias para provar as propriedades desejadas,
o primeiro modelo estimado via MQO (coluna 1), segundo os testes de Durbin-Watson
e Breusch-Godfrey, apresenta autocorrelacdo dos residuos, mas o segundo modelo,
incluindo varidveis aleatérias ndo apresenta autocorrelagdo. Por fim, a distribuicao
normal dos residuos, teste de Jarque-Bera, rejeitam a hip6tese de normalidade dos

residuos nos modelos.

As estimacdes pelo método de Dois Estagios, colunas (3) e (4), corroboram os
resultados encontrados por Minimos Quadrados Ordinarios. A dummy de matriz
externa apresenta coeficientes positivos apesar de ndao serem significantes. Os outros
coeficientes apresentam sinal esperado e seguem o0 padrdo observado pelas
estimacdes feitas por Paulo (2007) no contexto brasileiro. A estatistica F dos dois
modelos apresenta valores altos, corroborando a importancia conjunta dos

instrumentos e implicando na consisténcia dos modelos.

O objeto de estudo deste trabalho € mensurar e analisar o impacto da presenca
de matrizes internas das empresas nos accruals discricionarios. A Tabela 7 apresenta
a estimacdo dos accruals discricionarios estimados pelos modelos apresentados
anteriormente (Tabela 6). A estimacdo dos accruals no modelo KS é dada pelos
préprios residuos das regressdes. A analise feita por este trabalho contempla a
comparacdo entre empresas atuantes no mercado brasileira cujas matrizes sao
externas em relacdo aquelas cujas matrizes estao no Brasil. No entanto, visto que as
amostras para estes dois grupos sao distintas, a comparagao entre os accruals
anormais destes dois grupos é feita pela média. Ou seja, serdo comparados 0s

residuos medios entre as duas amostras. Portanto, segundo o modelo proposto,
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guanto maior o residuo do grupo maiores sdo os indicios de gerenciamento dos
resultados. Para a comparacédo adequada entre os grupos, foi realizado um teste de
meédia®, que considera além da média dos dois grupos, a variancia de cada um deles,
e assim, permite inferir se as médias entre 0s dois grupos sao estatisticamente iguais

ou distintas.

Tabela 7 — Estimacao dos accruals discricionérios

Média Modelo MQO Modelo MQO Modelo painel - Dois estagios Modelo painel - Dois estagios
(1) () (3) (4)
Residuo para matriz interna 0,043 0,044+ 0,039*** 0,044**
Residuo para matriz externa 0,047 0,030 0,022 0,03

Fonte: elaboracao prépria
(***) Significativo ao nivel de significAncia de 1%; (**) Significativo ao nivel de 5% de significancia; (*)

Significativo ao nivel de 10% de significancia.

Os resultados mostram que os residuos dos modelos KS para as empresas
cuja matriz € externa é menor do que os residuos das empresas cuja matriz é interna.
Em outras palavras, as evidéncias mostram que ha& maior gerenciamento dos
resultados contabeis em empresas cuja matriz é interna. O nivel de significancia
reportado na tabela acima mostra o resultado do teste de média realizado para cada
modelo para comparar 0s dois grupos, empresas com matriz interna e matriz externa.
Nota-se que apesar dos modelos da coluna (1) apresentar maior residuo para o grupo
de empresas com matriz externa, € importante ressaltar que tal diferenca ndo é
estatisticamente significante. Ou seja, as médias dos grupos sdo estatisticamente
iguais. Por outro lado, os modelos das colunas (2), (3) e (4) apresentam resultados
favoraveis a hipotese de maior gerenciamento de resultados em empresas cuja matriz
é interna, e tais diferengas serem estatisticamente significantes, mesmo considerando
significAncia de 5%. Portanto, os resultados corroboram a hipétese de que ha maior
gerenciamento nas empresas com matriz interna. Como descrito na revisdo de
literatura, as matrizes externas apresentam maior expertise do que as matrizes

internas, o que pode diminuir o gerenciamento de resultados. Além disso, assimetrias

6 O teste permite compara duas populagdes distintas e independentes com base nos dados fornecidos
por amostras dessas populacdes (MORETTIN e BUSSAB, 2010). A suposicdo para o teste é que as
duas amostras sdo independentes.
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informacionais entre investidores externos e internos tendem a ser mitigadas devido

ao maior fluxo de informacéo e a facilidade de obté-las.

Adicionalmente, a literatura sobre manipulacdo de resultados prevé menor
gerenciamento de resultados em paises com regras mais severas quanto a fraudes e
manipula¢cbes contabeis. De modo que no Brasil, visto o baixo enforcement para
seguir as regras, manipulacfes tendem a ser maiores em empresas com matriz
interna do que de matriz externa. Segundo a literatura, as empresas que manipulam
mais lucros sdo empresas com “mais propensas a ter conselhos de administracao
dominados pela administracé@o interna e mais provavel ter um CEO que também é o
fundador da empresa, e menos probabilidade de ter um blockholder externo”
(DECHOW ET AL., 1996). Portanto, estes pontos que os autores analisam ressaltam
a hipotese testada por este trabalho de que empresas com matrizes internas teriam

maior gerenciamento de resultado do que as com matriz externa.

No entanto, nota-se que a maioria dos setores considerados no estudo
pertencem a setores regulados. Portanto, para testar a robustez dos resultados, foram
estimadas os mesmos modelos da Tabela 6, mas considerando uma dummy de setor
regulado. Caso o setor da empresa em questdo seja regulado, a variavel assume o

valor 1, e zero caso contrario. Os resultados estdo na tabela abaixo.

Os resultados séo préximos ao observado na tabela 6. No entanto, frente a
tabela citada, € possivel inferir que os modelos com setores explicam mais do que os
modelos com a variavel de setor regulado. E importante salientar, que ndo é possivel
introduzir a dummy de setor regulado e a dummy por setores no mesmo modelo. A

introducdo de ambas variaveis no modelo implicaria em colinearidade perfeita.
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Tabela 8 - Estimacéo dos modelos KS — Comparacéo robustez

Modelo MQO Modelo MQO Modelo painel - Dois estagios Modelo painel - Dois estagios
1) (2) ) (4)
Constante 0,0242%** 0,0389 0,1513 0,0023
(0,002) (0,033) (0,250) (0,014)
Dummy matriz externa (DE) 0,0153*** -0,000 0,0023 -0,002
(0,004) (0,014) (0,014) (0,013)
Saldo das contas do Ativo Imobilizado e x o "
Ativo Diferido (5:PPE) -0,631 0,332 1,705 0,308
(0,029) (0,189) (2,686) (0,204)
Receita Liquida (6;R) 0,0177** 0,4537*** -0,770 -0,082
(0,008) (0,037) (1,689) (0,347)
Custos e despesas operacionais (§,D) 0,0423*** 0,0208 0,1565 0,0776
(0,005) (0,025) (0,403) (0,095)
Dummy setor Néo Né&o Nao Nao
Dummy setor regulado sim sim sim sim
Efeitos fixos de tempo N&o N&o N&o Sim
Introducéo das variaveis intrumentais N&o Sim Sim Sim
R? 0,726 0,033 0,008 0,060
R? ajustado 0,726 0,015 0,005 0,002
Durbin-Watson 0,96*** 1,96* - -
Teste de correlagéo de Breusch-Godfrey 1,46%** 0,111 - -
Teste de Jarque-Bera >1000%** >1000*** >1000%** >1000%**
Estatistica F 3178 1853 19565 99,36
Tamanho da amostra 5975 370 1964 378

Fonte: elaboracédo prépria
(***) Significativo ao nivel de significAncia de 1%; (**) Significativo ao nivel de 5% de significancia; (*)

Significativo ao nivel de 10% de significancia.

A Tabela 9, por sua vez, apresenta a estimacao dos accruals estimados pelos
modelos apresentados anteriormente (Tabela 8). Os resultados mostram que 0s
residuos dos modelos KS para as empresas com matriz externa € menor do que 0s
residuos das empresas cuja matriz € interna. Em outras palavras, as evidéncias
mostram que h& maior gerenciamento dos resultados contdbeis em empresas cuja
matriz € interna, corroborando o observado nos primeiros modelos KS estimados.
Apesar dos modelos da coluna (1) e (2) apresentarem maiores residuos para o grupo
de empresas com matriz externa, € importante ressaltar que tal diferenca ndo é
estatisticamente significante. Ou seja, as médias dos grupos sdo estatisticamente
iguais. Por outro lado, os modelos das colunas (3) e (4) apresentam resultados
favoraveis a hipotese de maior gerenciamento de resultados em empresas cuja matriz
€ interna, aléem de tais diferencas serem estatisticamente significantes, mesmo

considerando significancia de 5%.
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Tabela 9 — Estimacao dos accruals discricionarios

Média Modelo MQO Modelo MQO Modelo painel - Dois estagios Modelo painel - Dois estagios
@) @ ©)] O]
Residuo para matriz interna 0,045 0,057 0,076*** 0,047
Residuo para matriz externa 0,047 0,031 0,065 0,03

Fonte: elaboracao prépria
(***) Significativo ao nivel de significancia de 1%; (**) Significativo ao nivel de 5% de significancia; (*)

Significativo ao nivel de 10% de significancia.

Portanto, é possivel descartar a hipotese de que os accruals variam de acordo
com o setor ser regulado. Mesmo controlando pela dummy de setor regulado, os
resultados corroboram para a hipétese de que os accruals sédo influenciados pela
matriz interna ou externa. Assim, os resultados encontrados por este trabalho sao
robustos entre as diferentes formas de estimacao e testes de robustez. Além disso, o
presente estudo traz novas evidéncias para a literatura sobre manipulacdo de
resultados contabeis. Considerando empresas presentes no contexto brasileiro no
periodo de 2016 a 2020, ha fortes evidéncias que o gerenciamento de resultados é
maior em empresas cuja a matriz € interna em comparacao as empresas com matriz

externa, sendo a diferenca estatisticamente significante.
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5. CONCLUSAO

Este trabalho tem como objetivo geral analisar empiricamente se ha maior
gerenciamento das informacgdes contabeis em empresas cuja matriz esta localizada
no Brasil frente aquelas empresas com matriz externa. O modelo utilizado na deteccéo
de gerenciamento de resultados contabeis € o modelo KS, proposto por Kang e
Sivaramakrishnan (1995), que tem como objetivo mensurar o0s accruals

discricionérios.

Os resultados expostos neste trabalho nédo rejeitaram a hipétese feita, alinhada com
a literatura, que supfe que empresas com matriz estrangeiras € melhor e mais bem
comportada em termos de gerenciamento de resultado. Os resultados trazem
evidéncias de que empresas com matriz interna apresentam maior manipulacao dos
accruals frente as empresas com matriz externa. As evidéncias apontam gue este
efeito é consistente frente as diferentes formas de estimacado. A principal teoria que
baseia tais resultados € a maior expertise e conhecimento das matrizes externas
frente as matrizes internas, fato que iria inibir maiores manipulacdes contabeis. De
modo que as empresas com matriz interna apresentam maior o gerenciamento de
resultados. Adicionalmente, a literatura sobre manipulacao de resultados prevé menor
gerenciamento de resultados em paises com regras mais severas quanto a fraudes e
manipulacdes contabeis. De modo que no Brasil, visto o baixo enforcement para
seguir as regras, manipulacfes tendem a ser maiores em empresas com matriz
interna do que de matriz externa. Em paralelo, ha uma literatura também que analisa
a relacédo entre a Origem do Acionista e os resultados das empresas. Alguns autores,
como Flach (2015) e Mishra (2014), analisam os beneficios da presenca de acionistas

externos nos resultados das empresas.

Considerando a estimacao por Minimos Quadrados Ordinarios, o resultado
para o modelo baseline ndo encontra diferencas estatisticas entre os dois grupos, no
entanto, com a introducdo das variaveis instrumentais, os resultados se mostram
sig;;nificantes e corroboram a hipotese inicial, de que empresas com matriz interna
gerenciam mais os resultados contabeis. A hipotese formulada para a diferenca entre
0os dois modelos de MQO ¢é que a introducdo de variaveis instrumentais,
conjuntamente, ajuda a explicar melhor o modelo. Com base nisto, foi estimado o

meétodo de variaveis instrumentais via estimacao por dois estagios, que frente as
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hipéteses apresentadas anteriormente € o estimador mais eficiente para variaveis

instrumentais.

Os modelos estimados por dois estagios se mostraram consistentes, a
estatistica F aponta que os instrumentos sdo relevantes para os modelos. Os
resultados das regressdes em dois estagios corroboram os resultados apresentados
por MQO, ha diferencas no montante de accruals discricionario em empresas com
matriz interna e externa. As diferencas entre os dois grupos sao estatisticamente

significantes mesmo considerando o nivel de significancia de 5%.

No entanto, deve-se ponderar para alguns problemas que permeiam a literatura
sobre mensuracao de accruals discricionarios, e as formas que foram usadas para
amenizar tais questdes. Os métodos de estimagdo mais utilizados nesta literatura € o
meétodo por MQO. No entanto, possiveis problemas de endogeneidade podem tornar
os estimadores viesados e nao eficientes. Portanto, além do estimador de MQO, foi
utilizado o método de Estimacdo em Dois Estagios com a introducdo de variaveis

instrumentais, que visam mitigar possiveis problemas de variaveis omitidas.

Assim, apesar de problemas que permeiam tal literatura, especialmente com
relacdo ao método de estimacédo, este trabalho buscou mitigar os impasses mais
recorrentes, e os resultados encontrados sdo consistentes, além de avancarem em

diversos pontos na andlise de gerenciamento de resultados.
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APENDICES

APENDICE A — Modelos de estimac&o de accruals discricionarios

Modelo Healy (1985)

ZZ:1 TAit/T
N4 = Ajt—1
Em que:
NDA,;, € 0 accruals nao-discricionarios da empresa i no periodo t;
TA; é 0 accruals totais da empresa i ho periodo t;

T é o numero total de periodos na amostra;

A;; € o numero total de ativos no final do periodo t-1.

Modelo DeAngelo (1986)

Modelo Setorial (1991)

NDA;; = By + fymediana(TA;;)

Modelo de Jones e Jones modificado (1991 e 1996)

NDA; = Bo + B1AR; + B PPEj;

Ajtq

Em que:

AR, € a variacdo das receitas liquidas da empresa i no periodo t-1 para o

periodo t, ponderada pelos ativos totais no final do periodo t-1
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PPE;, é 0 saldo das contas do Ativo Imobilizado e Ativo Diferido (bruto) empresa

i no final do periodo t ponderados pelos ativos totais no final do periodo t-1;

O modelo de Jones modificado e dado por:

1
Ajt—1

NDA; = By + B1(AR; — ACRy) + B2 PPEy

ACR;; € a variacao das contas a receber (clientes) da empresa i do periodo t-1

para o periodo t, ponderada pelos ativos totais no final do periodo t-1



APENDICE B — Composicdo da amostra pro ramo de atividade econémica

Tabela 10 — Composicédo da amostra pro ramo de atividade econémica

Setores Nimero de empresas
Acessorios 3

Aglcar e ak ool 3
Agricutura

Agua e saneamento

Alimentos

Alimentos diversos

Aluguel de carros

Armas e munic &es

Artefatos de ferro e ago
Atfividades esportivas
Automdveis e motocicletas
Bicicktas

Brinquedos e jogos

Calcados

Camnes e derivados

Cervejas e refrigerantes
Computadores & equipamentos
Construg 40 pesada
Eletrodomésticos

Embalagens

Energia elétrica

Engenharia consultiva
Equipamentos

Equipamentos e servicos
Exploragdo de rodovias K|
Exploracdo refino e distribuic & 2
Fertilizantes e defensivos

Fios e tecidos 12
Gas
Hotelaria
Incorporag es 25
Madeira

Mag. e equip. construg 3o e agricolas
Maq. e equip. industriais

Materiais diversos

Material aeronaufico e de defesa
Material de transporte

Material ferroviario

Material rodoviério

Medicamentos e outros produtos
Minerais metalicos

Motores compressores € oufros
Méveis

Quiros 2
Papel e celulose

Petroguimicos

Produc 2o de eventos e shows

Produc 2o e difusdo de fimes e programas

Produtos de impeza

Produtos de uso pessoal

Produtos diversos

Produtos para construcéo

Programas de fidelizag &o

Programas e senigos

Quimicos diversos

Restaurante e similares

Senicos de apoio e armazenagem

Senicos diversos

Senicos educacionas

Senicos médic o-hospitalares analises e diagnosticos
Siderurgia

Tecidos \estudrio e calgados

Telecomunic ag fes

Transporte aéreo

Transporte ferroviario

Transporte hidroviario

Transporte rodoviario

Utensilios domésficos

Vestuario

Viagens € rismo

Total da amostra

=

B T T - T S e R N ]

-
w na 2

e B 3 L L) [IERN

- M om

BN O S D s s e R

- o
[

B L - BN BN == )

&
~

Fonte: elaboracao prépria
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APENDICE C - Métodos de estimago

Nota-se que a regressdo do modelo KS sera estimada de duas formas pelo
método de minimos quadrados ordinarios e pelo método de Dois Estagios com

Variaveis instrumentais.
Minimos Quadrados Ordinarios

O método de Minimos Quadrados Ordinarios se baseia em amostragem
aleat6ria com variaveis explicativas estocasticas. O modelo populacional é linear nos

parametros e dado por:

y = Bot+Pixs+ -+ Brxx +u

Em que y, x4, x,,..., X; SA0 variaveis observaveis, enquanto u é o residuo nao

observado, e B, f1, ..., Bi S80 0s parametros estimados.

Greene (2003) e Wooldridge (2003) discutem os 6 principais hipoteses
desejadas para que os parametros tenham propriedades desejadas, nao-viés,

eficiéncia7 e consisténcia:
Hipétese 1 - Linearidade dos pardmetros

O modelo especifica uma relacdo linear entre a variavel explicada e

explicativas, ou seja, entre y e x4, x5,..., Xg.
Hipotese 2 — Posto da matriz de regressores € completa

N&o ha relacdo linear exata entre qualquer combinacdo das variaveis
independentes presente no modelo. Ou seja, 0 posto da matriz que contempla todas
as variaveis independentes € completo. O problema ocorre quando, por exemplo, a
mesma variavel é incluida duas vezes na regressao, ou entdo além da variavel de
intercepto é incluida uma variavel constante para toda amostra. Caso a hipétese nao
seja atendida, os estimadores ndo serao identificados. Nota-se que a hipétese segue

valida caso haja correlacéo entre as variaveis explicativas.

Problemas de multicolinearidade também s&o relevantes para a estimacéo.

Greene (2003) define o problema como quando 0s regressores sdo altamente

7 Com a menor variancia entre os estimadores lineares.
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correlacionados, mas néo perfeitamente. Entre as principais consequéncias do
problema estdo os elevados desvios padrbes dos parametros e consequentemente o

baixo nivel de significancia.
Hipétese 3 — Exogeneidade

A exogeneidade das variaveis independentes, ou em outras palavras,
Elu; | xi1, Xi2,--., Xix] = 0. Segundo Greene (2003), a hipotese afirma que o valor
esperado do residuo da regressdo nao € uma funcéo das variaveis independentes em
qualquer observacdo. O autor afirmar que isto “significa que as variaveis

independentes n&o carregam informacdes Uteis para a previsao do residuo”.
Hipotese 4 — Homoscedasticidade

Os residuos tém variancia finita e constante, E[u?|x;] = o%. A constancia dos

residuos é também denominada de homoscedasticidade.
Hipotese 5— Auséncia de autocorrelacéo dos residuos
Os residuos da regressdo nao sdo auto correlacionados.
Hip6tese 6 — Distribuicdo normal dos residuos

Os distarbios sdo normalmente distribuidos. Apesar, desta hipétese poder ser
relaxada, em amostras suficientemente grandes ou assintoticamente, Wooldridge

(2003) afirma que os estimadores do MQO satisfazem esta hipétese.

As 6 hipoteses implicam que os estimadores de MQO sdo nédo viesados,
consistentes e eficientes. Nota-se que as trés primeiras hipéteses séo suficientes para
provar que os estimadores sao ndo viesados e consistentes. As outras hipéteses sédo

necessarias para provar a eficiéncia dos estimadores.

Vista as hipoteses necessarias para provar as propriedades desejadas, este
trabalho visou aborda-las da seguinte maneira: A primeira propriedade € atendida pela
construgdo do modelo estimado, uma vez que todos os parametros sao elevados a
primeira poténcia. A hipitese de posto completo é aceita uma vez que os estimadores

sao identificados. Com relagéo ao problema de multicolinearidade, assim como Paulo



48

(2007) e como sugerido por Greene (2003), para identificar o grau de
multicolinearidade entre as variaveis independentes, o teste Variance Inflation Factor
— VIF foi utilizado. A hipotese de exogeneidade foi testada através das correlacdes
entre as variaveis independentes e o erro aleatdrio para cada modelo. Com relacdo a
homoscedasticidade, o0s estimadores apresentados ja serdo robustos a
heteroscedasticidade através do método de correcéo de covariancia de Eicker-Huber-
White. A quinta hipotese, auséncia de autocorrelagdo dos residuos, sera analisada
pelos testes de Durbin-Watson e o teste de Breusch-Godfrey. Por fim, a distribuigéo

normal dos residuos, pode ser apreciada via teste de Jarque-Bera (GREENE, 2003).
Variaveis instrumentais

O método de variaveis instrumentais é aplicado quando h& a hip6tese de existir
alguma variavel omitida, ou seja, ha o problema de endogeneidade. Como dito
anteriormente, para resolver o problema o Método IV utiliza informac¢des adicionais,
por meio de uma nova variavel que satisfaca duas propriedades: (1) A variavel
instrumental, z;; , hdo € correlacionado com u;, € (2) , z;; € correlacionada com a

variavel explicativa x;;.

No entanto, Kang e Sivaramakrishnan (1995) sugerem algumas variaveis
instrumentais para resolver o problema de endogeneidade. O presente trabalho
utilizar4 duas das variaveis propostas pelos autores, as despesas de capitais e as
variacdes das dividas de longo prazo. Portanto, ao invés de z;; ser um vetor com

apenas uma variavel, serd uma matriz com duas variaveis.

O estimador utilizado para incluir as variaveis instrumentais sera o estimador
em dois estagios. O Wooldridge (2003) mostra que sob certas hipéteses o estimador
€ o0 mais eficiente, ndo viesado e consistente entre todos os estimadores de variaveis

instrumentais:

Hipotese 1 - Variaveis instrumentais nédo tem correlacdo com o residuo

A hipétese implica que E[z'u] =0, em outras palavras, as variaveis
instrumentais sé&o obtidas de fora do modelo (WOOLDRIDGE, 2003)
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Hipotese 2 — Posto da matriz de instrumentos € completa

Analogamente a uma das hipoteses do modelo de MQO, néo ha relacao linear

exata entre qualquer combinac¢éo das variaveis instrumentais presente no modelo.

Hipotese 3 — Posto da matriz de instrumentos é completa e o numero de

instrumentos € maior ou igual ao numero de variaveis instrumentalizadas

Analogamente a uma das hipoteses do modelo de MQO, néo ha relacao linear
exata entre qualquer combinagéo linear das variaveis instrumentais. Além disso, o
namero de instrumentos deve ser maior ou igual ao numero de variaveis
instrumentalizadas. Entende-se variaveis instrumentalizadas como as variaveis
endoégenas do modelo, ou seja, aquelas que contém relacdo com o residuo. No
presente trabalho, como serdo utilizadas duas varidveis instrumentais, até duas
varidveis apresentadas no modelo (Equacdo 1) poderdo ser instrumentalizadas. A
escolha das que serao instrumentalizadas serdo com base na correlacéo delas com o

residuo do modelo.
Hipotese 4 — Homoscedasticidade das variaveis instrumentais

Analogamente a hipétese de homoscedasticidade do MQO, os residuos tém

variancia finita e constante, E[u?|z;] = o2.

Vista as hipGteses necessarias para provar as propriedades desejadas, este
trabalho visou aborda-las da seguinte maneira: Apesar das hipoteses para o método
de dois estagios serem mais dificeis de testar, € usual a aplicacdo do teste-F para
testar se as variaveis instrumentais sdo conjuntamente significantes. Além disso, sera

apresentado o teste de White para atestar a hipétese de Homoscedasticidade.
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APENDICE D - Correlac&o entre as variaveis do modelo

Tabela 11 — Correlacdo de Pearson — Considerando os residuos provenientes do
Modelo Baseline MQO

Dummy matriz

Residuos TA R D PPE
externa

Residuos 1,00 0,500+ 0,00 0,00 0,00 0,00
A 0,50+ 1,00 0,02+ 0,554+ 0,83+ 0,84%++
Dummy matriz 0,00 0,02+ 1,00 -0,00 0,045 0,03

externa

R 0,00 0,55+ 10,00 1,00 0,647+ 0,674+
D 0,00 0,83+ 0,04%++ 0,644+ 1,00 0,974+

PPE 0,00 0,841 0,03+ 0,67 0,97 1,00

Fonte: elaboracédo prépria
(***) Significativo ao nivel de significAncia de 1%; (**) Significativo ao nivel de 5% de significancia; (*)
Significativo ao nivel de 10% de significancia.

Tabela 12 — Correlacdo de Spearman — Considerando os residuos provenientes do
Modelo Baseline MQO

Dummy matriz

Residuos TA R D PPE
externa
Residuos 100 0,63 0,08+ 013%%  -015% 0,116
TA 0,63 1,00 0,05 01964  020%*  -0,33"*
Dummy matriz—_ ggess 0,05+ 1,00 005  -005%* 0,08
externa
R 013%* 0,196 0,05 100 0713%  -0,3*
D 015% 0,207 0,05+ 0,713** 1,00 -0,30%%
PPE 0116 0,33+ 0,08 03 0,30 1,00

Fonte: elaboracédo prépria
(***) Significativo ao nivel de significancia de 1%; (**) Significativo ao nivel de 5% de significancia; (*)
Significativo ao nivel de 10% de significancia.



