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Resumo

Este estudo teve por objetivo avaliar no contexto brasileiro, como determinantes,
previamente citados pela literatura, influenciam o Coeficiente de Resposta de Ganhos
(ERC) das empresas listadas no IBrX 100 dado a perspectiva do gerenciamento
de resultados (GR). O periodo de analise se deu entre os anos de 2005 e 2010 por
compreender um periodo marcado pela convergéncia as normas internacionais de
contabilidade, além disso a amostra final englobou 28 empresas dado a exclusao de
algumas por apresentarem dados faltantes e de empresas financeiras. O presente
estudo possui caracteristica descritiva, classificada como uma pesquisa documental, e
abordagem quantitativa, com tratamento estatistico de regressao de dados em painel.
A andlise do modelo permitiu verificar que a constante e as varidveis TAM e EC
foram significativas ao nivel de 1%, 5% e 10%. Desse modo, dentre as trés varidveis
abordadas neste estudo, duas: Tamanho e Estrutura de Capital apresentaram influéncia
significativa sobre o ERC, de forma semelhante, ou seja, influéncia negativa permitindo
aceitar as hipdteses 1 e 3 levantadas no trabalho. Enquanto a outra determinante
Oportunidade de Crescimento, ndo demonstrou ser um fator significativo do ERC
para a amostra estudada, o que levou a rejei¢ao da hipodtese 2. Além disso, dado o
periodo de convergéncia as normas internacionais de contabilidade e o ambiente
mais propicio ao gerenciamento de resultados é possivel que o ERC possa ter sofrido
alguma distorcao.

Palavras-chave: Processo de Harmonizag¢ao; Gerenciamento de Resultados; Coeficiente de
resposta de ganhos; Determinantes do ERC.
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Abstract

This study aimed to evaluate in the Brazilian context, as determinants, previously mentioned
in the literature, influence the Earnings Response Coefficient (ERC) of companies listed in
the IBrX 100, given the results management perspective (GR), as determinants previously
mentioned in the literature. The period of analysis took place between the years of 2005
and 2010, since it comprised a period marked by convergence to international accounting
standards. In addition, the final sample included 28 companies given the exclusion of
companies that some of the data was missing and financial companies. The present study
has a descriptive characteristic, classified as a documentary research, and quantitative
approach, with statistical treatment of panel data regression. The analysis of the model
allowed to verify that the constant and the TAM and EC variables were significant at the 1%,
5% and 10% level. Thus, among the three variables discussed in this study, two: Size and
Capital Structure had a significant influence on the ERC, in a similar way, that is, negative
influence allowing to accept the hypotheses 1 and 3 raised in the work. While the other
determinant Growth Opportunity has not been shown to be a significant factor in the ERC
for the sample studied, this has led to the rejection of hypothesis 2. In addition, given the
period of convergence to international accounting standards and the environment most
conducive to It is possible that the ERC may have suffered some distortion.

Keywords: Harmonization Process; Results Management; Earnings Response Coefficient
(ERC); Determinants of ERC.

1. INTRODUGAO

A pesquisa em contabilidade financeira, depois da mudanca de paradigma normativo da
pesquisa contabil para a positiva, inaugurada a partir dos trabalhos seminais de Ball e Brown (1968) e
Beaver (1968), passou a investigar como e quando o mercado de agdes vem reagindo as informagdes
contabeis. Watts e Zimmerman (1990) foram os primeiros autores a incorporarem a metodologia
empirica de finangas as questdes relativas ao relacionamento da contabilidade com o mercado de
capitais. A partir de entdo, a informagao contabil, em grande maioria informacgdes sobre o lucro, vem
sendo avaliada frente a percepgdo dos seus usudrios, utilizando o mercado de capitais e amparada por
teorias como a hipotese do mercado eficiente (EMH), entre outras.

O lucro contabil, por representar uma sintese do resultado empresarial, ¢ considerado
um dos resultados mais importantes gerados pela contabilidade para os diversos usudrios
da informacao contabil presentes na economia (MARTINEZ, 2001). O objetivo principal de
sua divulgacdo segundo Colauto e Beuren (2006) é apoiar os usudrios internos e externos
na tomada de decisOes estratégicas e taticas. Utilizado muitas das vezes para avaliar o
desempenho das empresas parte desse resultado pode decorrer de ajustes contdbeis de
natureza discriciondria, sem, no entanto, representar de forma fidedigna a realidade da
empresa, muitas vezes motivados por influéncias exdgenas ao ambiente da empresa, que
leva os gestores a gerenciar os resultados contdbeis da forma que os convem (MARTINEZ,
2001).

Até entao, esta discricionariedade nao gera nenhum problema, uma vez que a propria
teoria contabil possibilita essa flexibilidade nos resultados. Contudo, o gerenciamento de
resultados gera um comprometimento da qualidade da informacao contabil.
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Com o desenvolvimento da linha de pesquisa em mercado de capitais, surge um
ambiente no qual as informagdes contdbeis podem ser testadas, observando as alteragdes
dos precos dos ativos em relacao a divulgacao de novas informagoes fornecidas pela
contabilidade. Sob a abordagem do Information Approach, as varidveis contabeis, como o
resultado (lucro/prejuizo) devem possuir valor informacional (LOPES e MARTINS, 2012).

Para Paulo, Sarlo Neto e Santos (2012) sob os pressupostos da Hipdtese do Mercado
Eficiente — HME desenvolvida por Fama em 1970, o lucro contéabil divulgado possui
contetdo informacional, ou seja, é capaz de alterar as expectativas dos investidores acerca
dos retornos futuros, de modo a afetar o valor de mercado da firma. O fato é que, a medida
que o intervalo de tempo entre o final do periodo e a divulgacdo do lucro aumenta, o
contetdo informacional tende a diminuir, uma vez que existem diversos canais alternativos
disponiveis que podem suprir a demanda de informagao, ainda ndo conhecida (PAULO,
SARLO NETO e SANTOS, 2012).

Da mesma forma a ocorréncia de algum evento inesperado segundo Sarlo Neto
(2004), altera as expectativas por parte dos investidores, o que impacta os pregos das agoes,
movimento este que incorpora tais eventos (ex: novas informagoes). Neste contexto, existe
a necessidade de uma medida capaz de mensurar o grau de relacionamento entre o lucro
inesperado e o retorno inesperado, provocado pela sua divulgacao. Medida esta denominada
na literatura como Earnings Response Coefficient (ERC), e que por definicdo mensura o adicional
do retorno anormal em resposta ao componente inesperado dos lucros divulgados pelas
empresas. Por meio dele torna-se possivel mensurar o impacto de uma nova informacao
divulgada ainda ndo incorporada anteriormente pelos investidores (SARLO NETO, 2004).

Nao o bastante Baptista (2009) destaca que o nivel de gerenciamento de resultados
pode ser impactado pelo processo de harmonizagao, pois traz consigo um maior poder
de julgamento das normas pelo profissional contabil, ou seja, maior espago para o
gerenciamento. Impactando a informacao divulgada e distorcendo a interpretagao dos
usudrios da informagao, assim como, a relagao entre o retorno anormal e o componente
inesperado dos lucros.

Um dos fendomenos que vem ocorrendo nos ultimos anos segundo Ronen e Yaari
(2008) tem sido o declinio do ERC e pode ser visto, por exemplo, nos estudos de Sinha
e Watts (2001); Kothari (2001); Ryan e Zarowin (2003); Dontoh, Radhkrishnan e Ronen
(2004). O resultado desses estudos segundo os autores indica um declinio na relevancia da
informacao contdbil (relevance lost), embora outras explicagdes venham sendo dadas. Uma
delas é que o GR ¢ reconhecido pelo mercado e descontado, mas este argumento implica
que o nivel de gerenciamento de resultados tem aumentado ao longo do tempo (RONEN e
YAARI, 2008). Estudos esses que vao de encontro aos achados de Collins, Maydew e Weiss
(1997), de que a relevancia da informacao contabil nao diminuiu, mas sim aumentou.

Diversos outros estudos na literatura abordam os fatores determinantes desse ERC,
tais como: o risco beta (VERGINI, GORLA e KLANN, 2015); oportunidade de crescimento
da empresa (COLLINS e KOTHARI, 1989); tamanho da empresa (ATIASE, 1985); estrutura

de capital ou alavancagem (DHALIWAL et al., 1991) entre outros.

Diante desse contexto, mesmo na possibilidade das firmas brasileiras estarem gerenciando
seus resultados, o presente artigo buscou responder a seguinte questao de pesquisa: qual ¢ a influéncia
de alguns fatores, citados na literatura, sobre o coeficiente de resposta de ganhos (ERC) diante do ce-
nario de convergéncia as normas internacionais e a perspectiva do gerenciamento de resultados (GR)?
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Assim, objetiva-se no estudo, avaliar no contexto brasileiro, como determinantes,
previamente citados pela literatura, influenciam o Coeficiente de Resposta de Ganhos
(ERC) das empresas listadas no IBrX 100, diante do cendrio de convergéncia as normas
internacionais e a perspectiva do gerenciamento de resultados (GR).

Essa pesquisa se justifica diante do nimero relativamente escasso de trabalhos sobre
ERC em mercados considerados nao desenvolvidos. Esta pesquisa, neste sentido, oportuniza
ampliar o conhecimento sobre o ERC e sobre os direcionadores que agem sobre o mesmo,
assim como a influéncia deles sobre empresas presentes no mercado de capitais brasileiro.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. Informacao contabil e o processo de Harmonizacao

Em 1987, Thomas Johnson e Robert Kaplan publicaram a obra Relevance Lost — The
Rise and Fall of Management Accounting, baseando-se no pressuposto de que, o mundo
dos negocios havia mudado enquanto a contabilidade gerencial permanecia estagnada,
nao respondendo de forma eficaz e eficiente as demandas organizacionais (LIMA, ESPE]JO,
PEREIRA e FREZATTI, 2010).

Dentro da teoria positiva iniciada por Watts e Zimmermam (1990), a relacao entre
a informagdo contdbil e o preco das agOes tornou-se central e vem sendo amplamente
investigada nas ultimas décadas. Proporcionadas segundo Iudicibus e Lopes (2004) pela
EMH, o que possibilitou testar o valor das informagdes contabeis e constatar sua relevancia
ou nao.

Figura 1: Tipos de eficiéncia

Faema Fecte

Forma Semai-Fore

Formas Fraca

Fonte: elaborado pelo autor.

Segundo Junior e Ikeda (2004) a HME implica em uma rapida resposta do mercado as
informagoes e consequente ajuste dos precos dos ativos. Entretanto, a propria teoria costuma
dividir em subgrupos definidos pela velocidade com que afetam os pregos dos ativos.
Conforme apresentado na figura 1, entende-se como a forma fraca os pregos que refletem
apenas informacoes a respeito de precos passados. Enquanto a forma semi-forte os precos
abrangem além das informagoes passadas, informagoes publicamente disponiveis, forma
esta mais adotada para a realizagao dos testes de eficiéncia, por nao tratar-se de informacoes
privilegiadas. Por ultimo, a forma forte abarca todas as informagdes, inclusive aqueles de
carater privilegiado, ou seja, informagdes nao disponiveis, o que torna improvavel, portanto,
a obtengao de lucros extraordindrios de qualquer forma.

Os relatorios contdbeis sao potencialmente meios importantes de comunicagao de
informacgoes, como por exemplo informagoes que se referem ao desempenho empresarial
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para os investidores (IUDfCIBUS e LOPES, 2004). Nesse sentido, torna-se de extrema
importancia assegurar a qualidade da informagao contabil, pois esta influencia a alocagao de
recursos, bem como a distribuicdao de riqueza entre os agentes econdmicos (FORMIGONI,
PAULO e PEREIRA, 2007). Uma vez que essas informagoes sofrem influéncia direta de
interesses particulares dos gestores que possuem informagoes privilegiadas.

A possibilidade de os resultados serem gerenciados pode representar um problema.
A interpretagao dos relatdrios contdbeis e a mensuracao da rentabilidade da companhia
se tornam combinac¢des onde se faz necessario avaliar a realidade econdmica da empresa
e identificar a natureza dos possiveis ajustes que podem ter sido realizados (RONEN e
YAARI, 2008).

Para Paulo e Leme (2009) a contabilidade, como uma geradora de informacdes,
tem um papel importante no processo decisorio, pois os agentes a utilizam para atender
suas demandas informacionais. Dentre os principais usudrios estao os acionistas, gestores,
bancos, Governo, agéncias reguladoras e analistas financeiros (PAULO e LEME, 2009).

Segundo Hendriksen e Van Breda (2012), a informagao contabil tem como objetivo
principal tornar-se util a tomada de decisdao dos usudrios, possibilitando que os mesmos
realizem previsoes sobre fluxo de caixa futuro.

Considerando que o lucro corrente possibilita a predi¢cao dos resultados futuros, os
varios modelos de precificagao de agdes segundo Martinez (2004) relacionam os ntimeros
contdbeis ao preco das a¢des, porém somente sdo confirmadas ou nao, através da divulgacao
das demonstragoes contabeis pelas empresas. Portanto, sua divulgagao interfere na avaliacao
e, nas previsoes futuras sobre o prego das agoes (MARTINEZ, 2004).

Nao obstante, além dos elementos contdbeis, espera-se que todas as informacgoes
relativas a entidade sejam incorporadas aos precos das agdes. Segundo a Hipodtese de
Eficiéncia de Mercado (EMH), toda e qualquer informagao que esteja disponivel deve ser
refletida nos pregos das agoes (IUDICIBUS e LOPES, 2004).

Com o intuito de assegurar o acesso a um nivel minimo de informacgoes contabeis,
surgem normas que obrigam as empresas a divulgarem relatorios contabeis periodicamente.
Conforme o artigo 176 da Lei n®. 6.404/76, ao fim de cada exercicio social, a diretoria devera
elaborar, com base na escrituracdo mercantil da companhia, algumas demonstragoes
financeiras, que deverao exprimir com clareza a situacdo do patrimoénio da companhia e
suas mutagoes. Reforcando o intuito exposto anteriormente e com o objetivo de se adequar
aos padroes internacionais, em 2008 o Brasil passa a adotar as Normas Internacionais de
Contabilidade (International Financial Reporting Standards -IFRS), com a promulgacao da
Lei 11.638, de 28 de dezembro de 2007 (ANTUNES, GRECCO, FORMIGONI e NETO, 2012).

A principal inovagao para Antunes et al., (2012) trazida por esse processo de
convergéncia as normas internacionais € que a pratica contabil brasileira passa a estar
muito mais baseada na interpretacao dos pronunciamentos do Comité de Pronunciamentos
Contabeis (CPC) do que na mera aplicacdao de regras nacionais, como no passado recente.
O objetivo foi dar inicio ao processo de convergéncia das normas brasileiras as normas
internacionais (Baptista, 2009). Processo este, cujo objetivo segundo Weffort (2003) é
reduzir as diferencas nas praticas contabeis entre os paises, onde seu principal condutor é o
International Accounting Standards Board (IASB).

Mas se, por um lado, as modificagdes trazidas pela nova lei podem proporcionar
beneficios para os usudrios da informacgao contdbil, por outro, Baptista (2009) afirma que

Revista Capital Cientifico - Volume 16 - n.2. abr/jun 2018.
DOI: 10.5935/2177-4153.20180012

af



58

Titulo

trazem consigo instrumentos de manipulagao de lucro. Assim, uma questao que surge
com a necessidade de adequacao das empresas brasileiras as normas internacionais, € se as
novas normas exercerao influéncia sobre a pratica do gerenciamento de resultados, e qual a
natureza dessa influéncia, se a inibira ou a estimulara (BAPTISTA, 2009).

Estudos como o de Braga (2016) apresenta evidéncias de reducao da qualidade do
ambiente informacional para paises code law, e indicam também um aumento nas praticas
de gerenciamento de resultados apos as IFRS, embora a expectativa em torno da adogao das
IFRS fosse um aumento da qualidade das demonstracdes financeiras e, consequentemente,
uma expectativa quanto ao funcionamento eficiente dos mercados de capitais.

Uma vez que, uma das principais alteracoes trazidas pela nova lei segundo Baptista
(2009), foi a ampliacao do poder de julgamento dos profissionais da area, criando um
ambiente propicio a pratica do GR. Considerando a capacidade de influéncia das informacgoes
financeiras divulgadas sujeitas ao gerenciamento Martinez (2001) destaca que um dos
principais impactos dessas informagoes € a influéncia sobre o prego das agdes das empresas.

2.2 Gerenciamento de Resultados (GR)

Enquanto tema de pesquisa, o GR revela-se num topico diversificado e vasto, embora
ainda novo. A maioria dos estudos dentro do cendrio nacional sobre o assunto segundo
Martinez (2013) foi publicada na ultima década, apds sua tese em 2001.

O tema vem recebendo destaque, dentre outros, pelo fato de que o resultado das
empresas € um dos produtos da contabilidade utilizado como base para avaliagao do
desempenho e para fins decisorios por varios usuarios das informagoes contdbeis, haja vista
também os escandalos que envolveram empresas americanas, como no caso Enron, e no
Brasil, o caso do Banco Nacional, despertando a atencao das autoridades e da imprensa
(MATSUMOTO e PARREIRA, 2007).

A partir do conceito estabelecido por Healy e Wahlen (1999), entende-se que o
gerenciamento de resultados (earnings management) ocorre quando os administradores
usam de julgamento na divulgacdo de informacgdes e na estruturacdo de transagdes para
modificar as demonstragdes financeiras, seja para alterar a percep¢ao dos investidores sobre
a organizacao, ou para alcangar resultados estipulados por contratos. E o conjunto de agdes
tomadas, beneficiando-se da flexibilidade das normas contabeis, com o intuito de aproximar
o resultado divulgado do lucro esperado pelos acionistas e investidores (KRAEMER, 2005).
Segundo o autor, a manipulagao pode ser realizada através de alteracdes nas despesas por
meio de mudangas nos prazos de amortizagoes do ativo intangivel e depreciagdes do ativo
imobilizado.

Na percepgao de Formigoni et al. (2009), Heavly e Wahlen (1999), Martinez (2001), nao
pode ser confundido com fraude. Uma vez que € praticado dentro dos limites das normas,
em especial, no processo de mensuragao e evidenciagao que oferecem possibilidades de
julgamento por parte dos gestores que utilizam a sua discricionariedade para reportar o
resultado desejado (MATSUMOTO e PARREIRA, 2007).

A discricionariedade dos gestores para fazer uso do GR estd na existéncia de
tratamentos contdbeis diferenciados, mas igualmente aceitos, no que se refere ao
reconhecimento, mensuracao e divulgacao de eventos econdmicos empresariais (Goulart,
2007).
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A definicao de gerenciamento segundo Ronen e Yaari (2008) quanto aos seus
resultados pode ser caracterizada como:

* Branco: Gerenciamento de Resultados € aproveitar a flexibilidade na escolha do
tratamento contdbil para sinalizar informagdes privadas dos gestores sobre os fluxos de
caixa futuros.

* Cinza: Gerenciamento de Resultados é escolher um tratamento contabil que seja
oportunista (maximizando apenas a utilidade dos gestores) ou economicamente eficiente.

* Preto: Gerenciamento de Resultados é a pratica de usar truques para deturpar ou
reduzir a transparéncia dos relatdrios financeiros.

Embora, tal como evidenciado por Avelar e Santos (2011), independentemente da
forma como é realizado o gerenciamento de resultados, geralmente leva a varias situagdes
negativas. Entretanto, é interessante ressaltar que, apesar de o gerenciamento de resultados
manipular a percepcao dos usudrios das informagdes em um primeiro momento, seus efeitos
sdo percebidos pelos mesmos em um segundo momento (AVELAR e SANTOS, 2011).

No entanto, nem sempre essa forma de contabilidade é utilizada com essa inteng¢do. O
lucro ou o resultado pode ser gerenciado de forma a ser majorado ou minorado, dependendo
das pretensoes dos gestores ou do cendrio em que a empresa se encontra (BARROSO et al,
2014). No que se refere ao mercado de capitais, Baptista (2009) afirma que o gerenciamento
pode diminuir ou majorar os resultados para reduzir ou aumentar o prego das agoes
conforme se aproxima de periodos de aquisi¢oes e oferta publica.

Healy e Wahlen (1999), relacionam os provaveis incentivos que levam gestores a
gerenciar resultados, da seguinte forma: vinculados ao mercado de capitais, voltados a
alterar a percepgao de risco sobre a empresa (income smoothing); por motivagoes contratuais
entre a empresa e diversos grupos; vinculados a regulamentagdes e custos politicos, tais
como redugao de lucros de monopolistas ou para fugir a tributagao e a regras antitruste.

Nardi (2008) complementa que, quando se refere a uma empresa, deve-se ressaltar
que se trata de diversas pessoas com interesses e incentivos diferentes, as quais podem
usar a discricionaridade para atingir interesses particulares. Para Ronen e Yaari (2008) uma
abordagem para saber o que o mercado sabe sobre GR ¢é o relacionar diretamente a reagao
do mercado através dos testes sobre o coeficiente de resposta dos lucros (ERC). Uma vez
que, evidéncias empiricas apontam um desconto do ERC devido ao GR, conforme estudos
de Cohen, Dey e Lys (2005) e Defond e Park (2001).

2.3 Coeficiente de Resposta de Ganhos (ERC)

Baseado na teoria do Mercado Eficiente a ocorréncia de algum evento inesperado
pode alterar as expectativas por parte dos investidores, levando a um ajuste nos precos
das agoes (VERGINI, GORLA e KLANN, 2015). De forma complementar Ronen e Yaari
(2008) afirmam que os investidores revisam suas crengas sobre o valor da firma e ajustam as
decisdes de investimento, que por sua vez, afeta o preco de mercado.

Para Sarlo Neto (2004) este fato reflete a incorporagao de novas informagoes no valor
das agoes. Entre os eventos inesperados encontra-se a divulgacao dos resultados contabeis
divergente daqueles esperados pelo mercado (VERGINI, GORLA e KLANN, 2015).

Dado a possibilidade de divergéncia entre os valores divulgados e os esperados,
que pode ocorrer dado o comportamento oportunissimo através do gerenciamento de
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resultados, surge a necessidade de uma medida que mensure o grau de relacionamento entre
o lucro denominado lucro anormal, e o retorno anormal, provocado pela sua divulgagao.
Na literatura esta medida é denominada como Earnings Response Coefficient (ERC), que mede
o retorno adicional anormal em resposta ao componente inesperado dos lucros divulgados
pelas empresas (RONEN e YAARI, 2008).

Assim, pode-se compreender que as respostas dos investidores em relacao a
informacao de ganhos serao diferentes para algumas empresas, e esta reacao conduz ao
estudo do Coeficiente de Resposta de Ganhos, o qual busca identificar e explicar as diferentes
respostas do mercado para informagoes de ganhos.

No que se refere ao GR e o que o mercado sabe sobre ele, uma abordagem segundo
Ronen e Yaari (2008) é relacionar GR diretamente a reacao do mercado, mensurando-o pelos
accruals discricionarios ou pela suavizagao. Mas outra estratégia de pesquisa segundo os
autores é baseada nos testes sobre o coeficiente de resposta dos lucros (ERC), onde executam
uma regressao linear MQO dos retornos (varidvel dependente) sobre lucros surpreendentes
(earnings surprise — resultados acima ou abaixo das expectativas) (RONEN e YAARI, 2008).

Estudos relacionados ao ERC iniciaram-se com Ball e Brown (1968), e posteriormente
diversos outros foram desenvolvidos, principalmente no cendrio internacional, como:
Sankar, 1999; Gigler e Hemmer, 2001; Crocker e Huddart, 2006; sendo o objetivo de todos
estes verificar o efeito do gerenciamento de resultados sobre o ERC.

De modo geral, uma das formas normalmente utilizadas para representacao e
estimagao do ERC é por meio do seguinte modelo:

R=a+ERCxAX +¢

Onde:

R =retorno (ou prego) das agdes no mercado;

a = uma intercepgao

ERC = coeficiente de resposta dos lucros;

AX = resultados inesperados ou “anormais” (em geral é a diferenca entre os lucros
previstos e os resultados divulgados)

¢ =ruido.

Para Ronen e Yaari (2008) em geral, o mercado de capitais € o vilao porque induz o
gerenciamento de resultados, em vez de disciplina-lo. Apontam que a maioria dos estudos
sobre os efeitos do GR em ERC indicam uma reduc¢ao do ERC, e assim explicam a relagao
nao linear entre ganhos e resposta do mercado.

No entanto, para uma determinada quantidade de resultados inesperados, havera um
retorno anormal que depende de alguns fatores, os quais sao chamados de determinantes
do ERC, que podem influenciar na magnitude do ERC. Um dos primeiros determinantes
investigados na literatura de determinac¢do do ERC foi o tamanho. Atiase (1985), em seu
estudo aponta que o tamanho da firma esta negativamente relacionado ao ERC.

Tendo como base o estudo apontado anteriormente, este trabalho utiliza a seguinte
hipotese a ser testada no cendrio brasileiro:

H;: Quanto maior o tamanho da empresa, menor sera o Coeficiente de Resposta de
Ganhos (ERC).

A oportunidade de crescimento da empresa, vem também sendo utilizado nas
pesquisas e de acordo com o estudo de Collins e Kothari (1989), a oportunidade de
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crescimento influencia positivamente o ERC. Proporcionando suporte para a segunda
hipotese da pesquisa a ser testada:

H»: A oportunidade de crescimento tem influéncia positiva sobre o Coeficiente de
Resposta de Ganhos (ERC).

O ultimo determinante para fins dessa pesquisa refere-se a estrutura de capital,
a qual diz respeito a composi¢ao da estrutura formada pelas dividas e pelo patrimonio.
Alguns autores como Dhaliwal et al. (1991), acreditam que a estrutura de capital influencia
negativamente o ERC, pois, acreditam ser natural que uma empresa alavancada utilize os
ganhos para quitar seus credores, em detrimento dos acionistas. Assim desenvolveu-se a
terceira hipotese:

Hjs: A alavancagem tem influéncia negativa sobre o Coeficiente de Resposta de Ganhos
(ERC).

3 METODOLOGIA

A amostra inicial englobou empresas componentes do Indice Brasil — IBrX 100
elaborado pela BM&FBovespa. O IBrX consiste em um indicador que representa uma
carteira tedrica composta pelas 100 ativos de maior negociabilidade e representatividade do
mercado de ac¢des brasileiro (BM&FBOVESPA, 2016).

Entretanto, foram excluidas diversas empresas em decorréncia dos periodos analisados,
pois um numero significativo de empresas nao possuia algum dos dados que se faziam
necessarios para mensurac¢ao das varidveis chave para o modelo proposto referentes aos
anos utilizados. Outras empresas ainda foram excluidas por se tratarem de empresas do
setor financeiro e apresentarem caracteristicas peculiares aos demais setores, resultando em
uma amostra final de 28 empresas.

Quadro 1 -Amostra da pesquisa

AMBEV S/A LOJAS AMERIC
ALPARGATAS MARCOPOLO
BRADESPAR P.ACUCAR-CBD
BRASKEM PETROBRAS
CCRAS PETROBRAS
CEMIG RANDON PART
COPEL SABESP
ENGIE BRASIL SID NACIONAL
ELETROBRAS SUZANO PAPEL
ELETROBRAS TIM PART S/A
EMBRAER TELEF BRASIL
GERDAU USIMINAS
GERDAU MET VALE
LIGHT S/A VALE

Fonte: Dados da pesquisa.

O presente estudo possui caracteristica descritiva, pois tem como finalidade descrever
a situacao identificada referente aos determinantes do Coeficiente de Resposta de Ganhos
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(ERC) das companhias do IBrX 100. No que se refere a abordagem do problema, esta
pesquisa € classificada como quantitativa, com tratamento estatistico de regressao de dados
em painel.

Quanto aos procedimentos adotados, pode ser classificada como uma pesquisa
documental, uma vez que os dados necessdrios como os lucros por trimestres, assim
como o retorno das ag¢Oes referentes ao primeiro trimestre de 2004 ao quarto trimestre de
2010 foram retirados do banco de dados do Quantum. Para posteriormente se calcular a
varidvel independente (lucro anormal) e a variavel dependente (retorno anormal), através
da metodologia adota por Vergini, Gorla e Klann (2015) adaptado de Hapsari (2013) com
algumas modificagoes.

Quadro 2 - Variavel utilizada na pesquisa

ey 2 i

¥ ariavel Medican

UEg = [Ex = Eg) / Eg
Larra Ancasnal

{Varave] mdependenie) UEg = Lucro ineyperado da empresa 1 oo pennodo t

ETi = lucto da empresz i o prioda t

ETimr= locro da exngresn i no pericdo aaterod {i=1)

CAR, E a Goma dn retoms snsrmal smpress | (AR, ) 03 NUESBEachs de

epualndy amas [ A010<2013) Onde o

Fetorna Ansrmal AR B, - B (média)
(Vanivel dependente)
R médio = Sama dos B 4o setor | 0" de empresas 4o seted
Omde

R.= Broge da ncho amal -1
Freco da adio avd antenoy
CAR 3= oo fhliEe * &2, onde
CAR o = enloiae anveeal svaialade sispoea @ o peivedo
ERC (P U'Ea = lucio indspnds
= ERC
5 = Componests do erre oo models de empresa i no pesioda t

Fonte: adaptado de Vergini, Gorla e Klann (2015).

Para obten¢ao da varidvel independente: Lucro inesperado (UEit) diminui-se do
Lucro do ano corrente o Lucro do ano anterior e dividiu-se pelo Lucro do ano anterior,
diferentemente do modelo ingénuo, que simplesmente subtrai do Lucro do ano corrente o
do ano anterior.

Numa segunda etapa, calcula-se a varidvel dependente: Retorno Anormal do periodo
(ARit) através dos valores do Rit (obtido na base de dados do Software Quantum) e do Rit
médio, que para fins do presente trabalho adotou-se o Rit médio da amostra ao invés do
setor por limitagdes da amostra utilizada.

Por fim, o valor do ERC (3;) é obtido por uma regressao na qual os valores da varidvel
dependente e independente sdao inseridos, obtendo-se um ERC (f3;) por ano para cada
empresa.

Para alcangar o objetivo da pesquisa, utilizou-se a andlise de quais fatores sao
significativos para explicar o comportamento da variavel dependente (ERC).
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Quadro 3 - Variaveis independentes utilizadas na pesquisa.

Tamasho da Logaritmo Matural do Ao Total, Infimemsn Atane (19E5)
ssnpreas [TARD Bl ALV

Rlazket to book ratiol = Equety mmioet vabae

Dpamwaasisie d¢ Eqairy baok valse Ciallens &
Crescmnento Inflomca Karthean {I939)
(0 el = Slaiont b0 bouk satso (100 — Blekond U bock salie (=1 Fouitiva

Markel to bowk catus {1-1)

Estretma de LEV =TLa' TAs Inflpémcia Drhalrocal & of
Capiinl (EE) (e T il ] (1881
TL & = Total 4o Paaaiva
TA ;= Anve Total

Fonte: elaborado pelo autor.

Optou-se pela utilizacao do método de regressao de dados em painel, por meio do
software estatistico STATA e o modelo aplicado foi o seguinte:

ERC @ = Bo + B:TAM {&@ + B,OC @ + B:EC B + € (2)

ERC: Coeficiente de Resposta de Ganhos da empresa eu periodo t
TAM: tamanho da empresa i no periodo t

OC: crescimento dos lucros da empresa i no periodo t

EC: estrutura de capital da empresa i no periodo t

e: Erro

4. ANALISE DE RESULTADOS

Nesta secdao apresenta-se a descri¢ao e analise dos resultados da pesquisa. Inicialmente
antes da regressao de dados em painel, foram aplicados os testes de Chow, LM de Breusch-
Pagan, e Hausman, que sao testes que definem se deve ser utilizado o método pooling, Efeitos
Fixos ou Efeitos Aleatdrios.

O primeiro teste a ser aplicado foi o de Chow para verificar a adequabilidade do
modelo pooled versus o modelo de Efeitos Fixos. O referido teste mostrou a rejei¢ao da
hipétese nula de adequagao do modelo pooled.

Como segunda etapa de analise fez-se o teste de Breush Pagan (teste LM) para avaliar
a adequabilidade do modelo pooled versus o modelo de Efeitos Aleatdrios, verificando a
rejeicao da hipdtese nula de adequacao do modelo pooled.

Objetivando verificar qual, dentre o modelo de Efeitos Fixos e Efeitos Aleatdrios deve
ser empregado, fez-se o teste de Hausman que evidenciou a ndo rejei¢ao da hipotese nula de
adequacao do modelo de Efeitos Aleatorios, ou seja, conforme os resultados, o modelo de
Efeitos Aleatdrios ofereceu estimativa dos parametros mais consistentes.

Na Tabela 3 apresentam-se os resultados da regressao em dados em painel.
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Tabela 1 — Resultados do modelo de regressdo de dados em painel

Variaveis Pooled Efeitos Fixos Efeitos Aleatérios
TAM -0.1351575 0.1102296 -0.1083509

oC -0.0352082 -0.0172217 -0.0268898

EC -0.4596424 0.1628706 -0.3174709
CONSTANTE 1.319908 -0.8276484 1.04307

n°® de Observagdes 168 168 168

F de Chow Prob > F = 0.0006

LM de Breusch-Pagan Prob > chibar2 = 0.0002
Teste de Hausman Prob > chi2 = 0.6837

Fonte: dados da pesquisa.

Para validar a adequagao do modelo de efeitos aleatorios testou-se a autocorrelagao
dos residuos por meio do teste de Woodridge (p-valor = 0.0659) que apontou a auséncia
do problema de autocorrelagdo, ou seja, nao se rejeitou a hipotese nula. Posteriormente
foi realizado o teste de Wald para a verificagdo do problema de heterocedasticidade que
evidenciou a quebra do pressuposto de homocedasticidade do modelo (p-valor = 0.0000),
rejeitando a hipotese nula.

Dado este problema de heterocedasticidade o modelo final adotado no presente
estudo foi o GLS assumindo ajustes para a heterocedasticidade que apresenta os coeficientes
mostrados na tabela a seguir:

Tabela 2 — Resultados do modelo GLS

Beta Coef. V4 P-valor
TAM -0.0637847 -3.25 0.001*

oC 0.0069283 0.51 0.607

EC -0.1677476 -3.60 0.000%*
CONSTANTE 0.5772033 3.40 0.001*

* Significancia ao nivel de 1%, 5% e 10%

Fonte: dados da pesquisa.

A andlise do modelo permite verificar que a constante (0.001) e as variaveis TAM
(0.001), EC (0.000) foram significativas ao nivel de 1%, 5% e 10%. O que equivale a dizer
que estas varidveis sdo estatisticamente significativas para explicar a variabilidade da
variavel dependente beta (ERC) do modelo proposto. Sendo assim, a cada variagao unitaria
na variavel TAM impacta em -0.0637847 no Coeficiente de Resposta de Ganhos (ERC), de
forma similar a variagao unitaria de EC impacta em -0.1677476 o ERC. Enquanto a constante
impacta em 0.5772033 a cada variagao unitaria o ERC.

Desse modo, a hipdtese Hi, que pressupde uma influéncia negativa do tamanho da
empresa (TAM) em relacdo ao ERC, foi aceita. Nesse sentido, a pesquisa corrobora com as
conclusoes do estudo de Atiase (1985). Da mesma forma, a Hs foi aceita, uma vez que, a
estrutura de capital (EC) tem influéncia negativa sobre o ERC, e vai ao encontro do estudo
de Dhaliwal et al. (1991). Entretanto ambos os achados vao de encontro com o estudo de
Vergini, Gorla e Klann (2015), quanto ao sentido e significancia respectivamente.
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No que se refere a varidvel oportunidade de crescimento (OC) os resultados mostram
que ela ndo se mostra significativa, assim como no estudo de Vergini, Gorla & Klann (2015),
embora aponte para a mesma direcao apontada por Collins e Kothari (1989), o que leva a
rejeicao da Ho.

Utilizando o ERC tornou-se possivel, mensurar a relacao entre os retornos anormais e
os lucros anormais em duas dimensoes, direcao e dimensao. Quanto a diregao, que de acordo
com o sinal apresentado pelo coeficiente pode-se registrar a direcdo dos retornos anormais
em relacao a divulgacao dos lucros anormais. A segunda dimensao se refere a magnitude,
que representa o tamanho da relagao entre essas duas varidveis. Mesmo que confirmada a
relevancia das informagdes contabeis nao significa que os retornos das empresas respondem
da mesma forma em relagao a sua divulgacao (SARLO NETO, 2004).

Uma possibilidade para essas diferentes respostas pode se dar pela percepcao do
GR pelos usudrios e consequente desconto desse valor do ERC, uma vez que impacta a
informacao divulgada e distorce a interpretacao dos usudrios da informacao, assim como, a
relagao entre o retorno anormal e o componente inesperado dos lucros. Para Ronen e Yaari
(2008) o verdadeiro culpado é o mercado de capitais, por induzi-lo ao invés de disciplina-
lo. Apontam ainda que a maioria dos estudos sobre os efeitos do GR em ERC indicam uma
reducao do ERC, o que explica a relacao nao linear entre ganhos e resposta do mercado.

Outra possibilidade se refere ao periodo analisado nesta pesquisa, ja que para Baptista
(2009) o processo de convergéncia as normas internacionais traz consigo instrumentos
de manipulagao de lucro, criando um ambiente propicio a pratica do GR, uma vez que
proporciona um maior poder de julgamento das normas pelo profissional contdbil. Braga
(2016) ainda apresenta evidéncias de reducao da qualidade do ambiente informacional para
paises code law (caso brasileiro), e indicam também um aumento nas praticas de GR apds
o IFRS. Além disso, a capacidade de influéncia das informagoes financeiras divulgadas
sujeitas ao GR impacta o preco das a¢oes das empresas (MARTINEZ, 2001).

5. CONCLUSOES

O presente trabalho buscou analisar o impacto de trés fatores determinantes em
relacdo ao Coeficiente de Resposta de Ganhos (ERC) em um periodo marcado pelo processo
de harmonizagao contabil, por acreditar que durante esse processo haveria um ambiente
segundo alguns autores mais propicio a pratica de GR. Os fatores analisados foram: tamanho
(TAM), oportunidade de crescimento (OC) e estrutura de capital (EC), os quais, conforme a
literatura tem influéncia sobre o ERC, seja ela, negativa ou positiva. O objetivo deste estudo
foi verificar quais fatores mencionados pela literatura, influenciavam o ERC das empresas
do IBrX 100.

Dentre as trés variaveis abordadas neste estudo, duas: Tamanho, Estrutura de Capital
apresentaram influéncia significativa sobre o ERC. Tal influéncia se deu de forma semelhante,
ou seja, influéncia negativa permitindo aceitar as hipoteses 1 e 3 levantadas no trabalho.
Corroborando com os estudos de Atiase (1985) e Dhaliwal et al. (1991), respectivamente, e
de encontro com o estudo de Vergini, Gorla e Klann (2015). Enquanto a outra determinante
Oportunidade de Crescimento, nao demonstrou ser um fator significativo do ERC, para a
amostra estudada, o que levou a rejeicao da hipotese 2.
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Caberessaltar que emborauma limitacao presente neste estudo seja a pequena amostra
de empresas utilizadas, conseguiu-se demonstrar que existe alguns fatores dentre muitos
citados na literatura capazes de influenciar significativamente a direcao do Coeficiente de
Resposta de Ganhos (ERC), possibilitando confrontar os achados com outros estudos.

No entanto, a pesquisa colabora com a expansao e aprofundamento dos estudos sobre
o ERC e seus determinantes no cendrio nacional, dado que o ERC mede o retorno adicional
anormal em resposta a0 componente inesperado dos lucros divulgados pelas empresas
(Ronen e Yaari, 2008), ou seja, uma medida da extensao a que os precos das agdes reagem as
surpresas dos resultados.

Para futuras pesquisas, sugere-se adotarem um ntimero maior de variaveis, utilizarem
outras amostras, talvez mais significativas ou o setor financeiro, excluido no presente estudo.
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