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APRESENTACAO

A obra “Ensino, Pesquisa e Inovacdao em Contabilidade”, publicada pela Atena
Editora, compreende um conjunto de cinco capitulos que abordam diversas tematicas
inerentes ao campo da contabilidade, promovendo o debate sobre praticas, estratégias
e métodos relacionados ao ensino, pesquisa e inovagao na area contabil.

Dessa forma, esta obra é dedicada aqueles que desejam ampliar seus
conhecimentos e percepg¢des sobre a contabilidade, com foco em ensino, pesquisa
e inovacao, por meio de um arcabouco teérico especializado. Ainda, ressalta-se que
este livro agrega a area da contabilidade a medida em que reine um material rico
e diversificado, proporcionando a ampliagcdo do debate sobre diversas tematicas e
conduzindo profissionais contabeis, docentes, estudantes e pesquisadores a reflexao
sobre a contabilidade como ciéncia. A seguir, apresento os estudos que compdéem o0s
capitulos deste volume.

O primeiro capitulo é intitulado “Metodologias Ativas: um estudo da importancia
de sua aplicabilidade no Curso de Ciéncias Contabeis da Faculdade Chrisfapi” e
objetivou analisar a importéncia das metodologias ativas no curso de graduacgao de
ciéncias contabeis. Por meio de um estudo de caso, as autoras Lidiane da Costa
Reis Lima, Maria dos Remédios Magalhdes Santos e Tamires Almeida Carvalho
desenvolveram esta pesquisa e argumentam que houve uma 6tima aceitacdo das
metodologias ativas por parte dos graduandos do curso. Além disso, as autoras
sugerem a adocédo de metodologias ativas em todas as disciplinas do curso de
Ciéncias Contabeis, bem como pelos demais professores da instituicdo investigada.

O segundo capitulo tem como titulo “Gerenciamento de Resultados e o
Risco de Mercado em Companhias Abertas Brasileiras” e objetivou identificar se o
gerenciamento de resultados interfere no comportamento do risco de mercado das
companhias de capital aberto brasileiras entre o periodo de 2010 a 2017. A fim de
identificar a relacéo entre gerenciamento de resultados e risco de mercado, as autoras
Daiane Aparecida de Brito, Lyss Paula de Oliveira e Nubia Williane Souza Caldeira
utilizaram o método de regresséo linear. De acordo com as autoras, o estudo gerou
contribuicbes teoricas, agregando ao conjunto de pesquisas que abordam sobre
gerenciamento de resultados, destacando o diferencial da abordagem do risco de
mercado, que é um assunto com pouca literatura disponivel em ambito nacional.

O terceiro capitulo, intitulado “Efetividade do Lobbying na Regulagéo da Atividade
de Auditoria, no Ambito do Mercado de Valores Mobiliarios: Quem da as cartas? Uma
analise da instrucdo CVM 308/99, sob a perspectiva da Teoria da Regulacéo”, de
autoria de Elisabeth Freitas de Araujo e José Maria Dias Filho, objetivou investigar a
pratica do lobbying nos processos de alteracdo da ICVM 308/99 e, nesse contexto,
identificar quais grupos exerceram maior influéncia na regulacéo. A fim de alcancar
0 objetivo da pesquisa, os autores analisaram 19 cartas comentario, extraidas do
website da CVM.



O quarto capitulo, intitulado “Analise da Liberdade Financeira nos Municipios
Sergipanos”, de autoria de Nadielli Maria dos Santos Galvao, objetivou verificar a
liberdade financeira dos municipios que fazem parte da regido do agreste do Estado
de Sergipe. Para tanto, a autora desenvolveu um estudo descritivo, em que analisou
variaveis relacionadas a autossuficiéncia, autonomia e dependéncia financeira dos
municipios que compuseram a amostra.

O quinto capitulo tem como titulo “Controladoria Aplicada na Gestao Publica: um
estudo na Unidade de Controle Interno (UCI) do Municipio de Castanhal sob a Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF)” e aborda a tematica da controladoria na Administragao
Publica no &mbito municipal, tendo como base a Lei de Responsabilidade Fiscal. De
acordo com as autoras Jamille Carla Oliveira Araudjo, Kellen Moura da Silva da Silva,
Fernanda Gabriela Vieira Lima e Arliene dos Santos Silva, a controladoria auxilia
no processo de controle e fiscalizagao da gestdao municipal, constituindo-se um
instrumento de apoio aos gestores.

Assim, agradecemos aos autores pelo empenho e dedicagcédo que possibilitaram
a construcéo dessa obra de exceléncia, e esperamos que este livro possa contribuir
para a discussao e consolidacao de temas relevantes para a area de contabilidade,
levando profissionais contabeis, pesquisadores, docentes, gestores, analistas,
técnicos, consultores e estudantes a reflexao sobre os assuntos aqui abordados.

Clayton Robson Moreira da Silva
(Organizador)
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RESUMO: O objetivo deste estudo é identificar

se o0 gerenciamento de resultados interfere
no comportamento do risco de mercado das
companhias de capital aberto brasileiras entre
o periodo de 2010 a 2017. O gerenciamento de
resultados foi capturado pelo modelo de Jones
(1991), que utiliza como proxy do gerenciamento
de resultados os accruals discricionarios. O risco de
mercado foi coletado na plataforma Economatica®,
mensurado pelo desvio-padréo da cotacéo da acéo
da empresa na bolsa de valores. O estudo usa

regressao linear simples para identificar a relacéo

Ensino, Pesquisa e Inovagcdao em Contabilidade

BRASILEIRAS

entre gerenciamento de resultados e risco de
mercado. Os resultados evidenciaram uma relacao
inversa entre as variaveis, ou seja, quando ocorre o
gerenciamento de resultados com vistas a melhorar
o resultado econémico, o risco de mercado diminui;
também se observou o elevado nivel de significancia
para o0s periodos que compreenderam a crise
politico-econémica do pais. Para analistas e 6rgaos
reguladores brasileiros a pesquisa pode contribuir
de forma pratica, pois ressalta a necessidade de
identificar o nivel de gerenciamento de resultados
ao apresentar e classificar o risco de mercado das
companhias abertas.

PALAVRAS-CHAVE: Gerenciamento  de
resultados. Risco de mercado. Accruals.

MANAGEMENT OF RESULTS AND MARKET
RISK IN BRAZILIAN OPEN COMPANIES

ABSTRACT: The objective of this study is
to identify if results management interferes
in the market risk behavior of Brazilian public
companies between 2010 and 2017. Results
management was captured by the model of
Jones (1991), which uses as proxy management
of discretionary accruals. Market risk was
collected on the Economéatica® platform,
measured by the standard deviation of the
company’s share price on the stock exchange.
The study uses simple linear regression to
identify the relationship between management
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of results and market risk. The results showed an inverse relationship between the
variables, that is, when results management occurs in order to improve the economic
result, the market risk decreases; it was also observed the high level of significance
for the periods that comprised the country’s political-economic crisis. For analysts and
Brazilian regulators, the research can contribute in a practical way, as it highlights the
need to identify the level of results management when presenting and classifying the
market risk of publicly traded companies.

KEYWORDS: Results management. Market risk. Accruals.

11 INTRODUCAO

A contabilidade tem como um de seus propdsitos gerar aos seus usuarios
informacdes econdmico-financeiras por meio de seus demonstrativos, auxiliando-os no
processo de tomada de decisbes, para isso, as informacdes devem ser evidenciadas
de maneira adequada, justa e plena, proporcionando decisées racionais (IUDICIBUS,
2000). Uma vez que a informacgéo contabil & primordial no processo de decisoes,
a mesma possui relevantes implicacbes econdmicas para 0s inUmeros agentes,
sobretudo os investidores (MARTINEZ, 2001).

Para ludicibus, Martins e Gelbcke (2008) o escopo da contabilidade nédo é s6 o
acesso a informacodes da situagcao econémico-financeira da empresa, como também
a prestacao de estimativas sobre tendéncias futuras, quanto mais as demonstracoes
contabeis explanam a exploracédo de tendéncias futuras, o grau de seguranca das
estimativas tende a diminuir. As informagdes financeiras divulgadas abrangem
inUmeros usuarios, como governo, credores e funcionarios, mas o principal usuario
que se pretende atingir com as divulgag¢des sao os investidores, portanto estas devem
ser relevantes para os mesmos (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999).

Os usuarios internos possuem informagdes privilegiadas, muitas vezes precisas,
tempestivas e particulares se comparado com 0s externos, pois estédo no cotidiano da
instituicdo. A informacdo contabil é relevante aos usuarios externos, especialmente
investidores, pois resultados contdbeis influenciam diretamente as decisdes de
investimentos e seus retornos. Vale ressaltar aimportancia da qualidade da informacéo,
sendo que a vantagem informacional entre os usudrios gera uma assimetria da
informacao, reforgcada pela flexibilidade de escolhas contabeis aceitas com relacdo
aos métodos de reconhecimento e mensuracgéo, permitindo aos gestores gerenciar os
resultados contabeis na direcdo que desejarem (MARTINEZ, 2001).

Nos ultimos anos, a pesquisa académica em gerenciamento de resultados
vem crescendo mundialmente. Schipper (1989) evidenciou que o gerenciamento de
resultados € uma intervencao proposital na divulgacédo das informacdes financeiras,
com o proposito de receber algum ganho privado. Ja Martinez (2001) demonstrou
gue as companhias abertas brasileiras utilizam o gerenciamento como retorno aos
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estimulos do mercado financeiro. Cheng, Lee e Shevlin (2016) evidenciaram que
paises com maior investimento e eficacia em governancga interna, tendem a um menor
gerenciamento de resultados. Estas pesquisas ocasionaram um vasto acesso de dados
econdémico-financeiros das companhias. No Brasil, a literatura sobre gerenciamento de
resultados documenta inumeros resultados relevantes com sugestoes para empresas,
investidores, reguladores e auditores (MARTINEZ, 2013).

Para Goulart (2007) o gerenciamento de resultados, € um conjunto de acdes
intencionais, por parte dos gestores, com impactos sobre a representacéo contabil da
entidade, dentro dos limites permitidos pelas normas e padrées contabeis, visando
os interesses dos gestores. Enquanto Martinez (2001, p. 14) relata que gerenciar os
resultados pode ser um sério problema pois, “a interpretacao dos relatérios contabeis
e a mensuracéao da rentabilidade da companhia se tornam combinacgéo entre avaliar a
realidade econdmica da empresa e identificar a natureza dos possiveis ajustes”.

Aconsequéncia dadivulgacao imprecisa é o aumento de informacgdes assimétricas
entre empresas e investidores, 0 que gera uma incerteza sobre a situacdo das
companhias, impactando provavelmente no custo de capital, com juros mais altos, ou
efeitos negativos na liquidez das ac6es da empresa (GOULART, 2007).

Goulart e Carvalho (2004, p. 10) mencionam que risco de mercado é “o risco
de perdas em func&o da oscilacédo de indicadores econémicos, como taxas de juros
e de cambio e preco de agdes”. Portanto, convém investigar se estas incertezas,
promovidas pela pratica de gerenciamento de resultados, podem interferir no aumento
do risco de mercado, assim o objetivo da pesquisa € identificar se 0 gerenciamento
de resultados interfere no comportamento do risco de mercado das companhias de
capital aberto brasileiras.

O mercado de capitais ativo € geralmente apontado como um dos motivos de
prosperidade para o pais; e assim se comporta has economias de sucesso ao redor
do mundo. O mercado de capitais brasileiro vem se aprimorando com a reforma de
leis, e instituindo regras; a contabilidade tem grande relevancia nesse processo, ja que
seus demonstrativos e relatérios sao relevantes instrumento de consultas no processo
decisorio (MARTINEZ, 2001).

Esta pesquisa visa contribuir no escopo literario dos estudos sobre gerenciamento
de resultados, sendo que, se 0 gerenciamento de resultados interfere no risco de
mercado, a eficiéncia do mercado financeiro estaria sendo afetada, tendo potencial
para intervir em sua atratividade; servindo de alerta para investidores, analistas e os
orgaos reguladores a atencao a estes fatores de mercado associados.

2 | FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Informacao Contabil e Assimetria da Informacao

A contabilidade possui como principal objetivo gerar informacdes aos seus
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diversos usuarios. Informacédo util € aquela que o usuario recebe no momento
certo e no formato adequado (NASCIMENTO; REGINATO, 2008). O processo de
tomada de decisbes cada vez mais necessita de informacdbes, claras e precisas
sobre 0 desempenho de uma organizacéao, e a contabilidade ao registrar fatos, acaba
transformando-se em uma espécie de bancos de dados que ira gerar informacoes
uteis, e substanciais no processo decisério. Portanto, espera-se que os dados sejam
reais, fidedignos e transparentes (BARROS, 2005).

A contabilidade fornece informacbes por meio da evidenciacdo. O processo
de reconhecimento, mensuracédo e evidenciacao possibilita mais de um método de
reconhecimento e cabe ao gestor escolher o que melhor se adequa a instituicdo. O
poder de escolha estd em posse de um grupo interno, ocasionando, em alguns casos,
um desfalque de informacéo para com os demais (ALMEIDA, 2010; MARTINEZ, 2001;
PAULO, 2007). Estes diferentes niveis de informacdes, podem gerar reflexos para a
instituicdo e o ambiente econémico em que esta inserida, Beaver (1981 apudMartinez,
2001) identifica consequéncias econémicas consideraveis da informacéo contabil,
em especial para os acionistas (afetar a distribuicao de riquezas; a compreenséo dos
coeficientes de risco, taxas de investimentos e como s&o alocados).

O crescimento e expansao de uma empresa reforca a necessidade de delegacéo
de poder do proprietario a administradores, consequentemente, descentralizando
sua tomada de decisdes. Em virtude desta separacao da propriedade e controle
da empresa, havera mudancas no gerenciamento, pois os administradores nao
irdo considerar apenas as preferéncias do proprietario, mas também atenderem a
interesses proprios. E esta nova forma de gerir a empresa nao ira afetar apenas
proprietarios e administradores, mas também o relacionamento com os demais como
colaboradores e investidores (NASCIMENTO; REGINATO, 2008).

Santos et al. (2007) apresentam como definicdo de assimetria da informacao,
a diferenca da informacdo que ha em uma relacdo contratual entre o agente e o
principal, em funcéo de uma das partes possuir mais informag¢des do que a outra. O
funcionamento satisfatério da empresa necessita do equilibrio contratual acordado;
no entanto, na pratica pode transcorrer situagdes adversas, como a ocorréncia de
informacdes imperfeitas, em que ndo é possivel conhecer as atitudes e intengcdes das
partes. (IUDICIBUS; LOPES, 2004).

A transmissdo de informag¢des incompletas, também é considerada uma
assimetria da informacéo, caracterizada por um ambiente onde nem todos os usuarios
possuem completo conhecimento sobre determinado fato (CONSONI; COLAUTO;
LIMA, 2017; HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999; NASCIMENTO; REGINATO, 2008).
A assimetria pode decorrer também da dificuldade de o proprietario constatar as
acbes do administrador, sejam por divergéncias de opinides, ou até mesmo por ma
indole (NASCIMENTO; REGINATO, 2008).

Os relatérios financeiros publicados sdao 0 meio de comunicacao mais classicos
entre empresa e usuarios externos, todavia, estes relatorios evidenciam eventos
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econbmicos, mas nao revelam as escolhas da gestdo diante das ocorréncias; isto
pode prejudicar a qualidade da informacédo, chegando ao ponto de inutiliza-la ou
afetando os usuarios externos, o0 mercado que esta inserida, e a prépria empresa,
assunto esse abordado de forma mais detalhada no tépico seguinte (CONSONI;
COLAUTO; LIMA, 2017; NASCIMENTO; REGINATO, 2008).

2.2 Gerenciamento de Resultados

Schipper (1989) trata gerenciamento de resultados como uma pratica proposital
de intervir na divulgacao dos relatorios contabeis, com a intencédo de receber algum
ganho privado. Em sentido semelhante, Healy e Wahlen (1999) complementam que
o gerenciamento de resultados decorre do julgamento dos administradores sob
informacdes financeiras, e atividades operacionais para modificar as informacgdes
financeiras ou ludibriar investidores, sobre o desempenho econémico empresarial
ou para persuadir resultados contratuais que dependessem dos niumeros contabeis
publicado.

Apesar das regras e normas existentes que visam prover progressao na
qualidade da informac&o contabil, o conjunto de normas contabeis permite certa
flexibilidade na escolha dos critérios de mensuracdo e evidenciagdo, podendo
ter como consequéncia a analise econémico-financeira e processo de tomada de
decisdes prejudicados (PAULO; LEME, 2009).

A existéncia do gerenciamento de resultados se torna possivel devido as
diferentes abordagens contabeis permitidas, no tocante ao reconhecimento,
mensuracéo e divulgacéo dos fatos. Ha varias maneiras de se gerenciar resultados
e o poder de escolha dos gestores diante das situacdes podera ser avaliada afim de
discernir sua intencao (HEALY; WAHLEN, 1999).

O gerenciamento de resultados pode ser classificado em gerenciamento de
resultado por accruals e o gerenciamento de resultados por decisdes operacionais
(GOULART, 2007; MARTINEZ, 2001; 2013; MURCIA; WUERGES, 2011). A
principal diferenca entre o gerenciamento de resultados por accruals e por decisées
operacionais é o impacto no fluxo de caixa operacional. O gerenciamento por decisdes
operacionais decorre ao longo do exercicio da empresa, conforme a percepcao
do gestor em como as atividades deverdo ser realizadas durante. Enquanto o
gerenciamento por accruals ocorre entre o encerramento do exercicio social e a
publicacdo dos demonstrativos econémico financeiros (CUPERTINO, 2013).

Na viséo de Murcia e Wuerges (2011) o gerenciamento de resultados possui
inUmeros incentivos econdmicos como: aumento dos lucros, aumento nos bénus,
atendimento das projec¢des de analista, diminui¢cao dos lucro, para desviar a atencao
da midia e pagar menos tributos, tornando-se dificil identificar as motivacdes que
impulsionam gestores e procedimentos utilizados para atingir determinado resultado.
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2.3 Accruals Discricionarios e nao Discricionarios

A expressado accruals para o portugués € traduzida como acumulacdes ou
apropriacdes, que remete ao conceito de receitas ou despesas que se acumulam
no decorrer de prazos. Refere-se as receitas apuradas e as despesas reconhecidas
pelo regime de competéncia, e nao por efetivo recebimento e pagamento em caixa
(GOULART, 2007).

Os accruals “representam os elementos de resultado que, embora pelo regime
de caixa ja tenham sido efetivados, ainda nao se atribuem dentro do periodo de
apuracao ou do regime de competéncia” (COLAUTO; BEUREN, 2006, p.100). Os
accruals, sao as contas de resultado que fizeram parte do calculo do lucro, mas néo
necessariamente afetaram as disponibilidades. Contudo, o problema pode ocorrer,
guando o gestor discricionariamente se utiliza do accruals para influenciar o lucro.

Os aumentos ou diminui¢cdes inesperados, em proporcdes agressivas e
desiguais, devem reter a atencao dos acionistas e investidores, e levantam hipoteses
como, resultado auténtico da rentabilidade da empresa; ou entdo, uma contabilidade
agressiva para manipulagdo de resultados, por parte dos gestores (COLAUTO;
BEUREN, 2006).

O esboco literario divide os accruals em discricionarios, com o intuito de
manipular artificialmente o resultado; e ndo discricionarios, faz parte da atividade
da empresa. O accrual discricionario € uma proxy de gerenciamento de resultados,
sendo positivo ou negativs, aparentando se o gerenciamento estd com o intuito
de melhorar ou piorar os resultados (GOULART, 2007; MARTINEZ, 2001; PAULO;
LEME, 2009).

Identificar os accruals discricionarios € um desafio, em especial para os
usuarios externos, ja que o diferencial é a mensuragcao que advém do julgamento do
gestor, podendo este sofrer influéncia de diversos fatores que podem comprometer
a divulgacéo fidedigna dos demonstrativos (GOULART, 2007). Todavia, € importante
reforcar que os principios contabeis concedem certa discricionariedade, e possibilita
que os accruals integrem as expectativas dos gestores sobre fluxo de caixa como os
efeitos de acdes gerenciais (GOULART, 2007).

A distincdo entre o regime de caixa e o regime de competéncia, revela-se
na perspectiva momenténea do reconhecimento de receitas e despesas, a longo
prazo ambos apresentam resultados iguais. Ja a curto prazo, este mesmo processo
exibe diferencas. Portanto, o gerenciamento &€ uma alternativa existente para se
tratar esses dois métodos. O gerenciamento de resultados, permite trazer “os
lucros quando estes sdo necessarios e empurram-se as despesas para frente”, na
esperanca de que o lucro seja melhor futuramente, afim de liquidar as despesas
postergadas (MARTINEZ, 2001, p. 19).

Consoni, Colauto e Lima (2017) alertam que a pratica de gerenciamento de
resultados pode afetar a credibilidade dos relatérios publicados tornando-os inuteis
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para tomada de decisGes dos agentes do mercado. Werneck et al. (2010), relatam que
os investidores buscam investir em empresas que tragam retornos futuros com menor
risco possivel, e o alvo € por empresas que proporcionem risco relativamente baixo.

2.4 Risco de Mercado

Quando uma empresa inicia suas atividades, a mesma ja estd sendo expostas
a riscos, e o desconhecimento nas mutagdes provaveis do mercado que esta inserida
colabora ainda mais para a incerteza de seu retorno. O risco pode ser caracterizado
“‘pela medicdo dessa incerteza, e pode ser segmentado em diversas categorias”
(GUZZO, 2013, p. 251).

Para Goulart (2003, p. 74) s6 ha risco quando existe a possibilidade de
“experimentar retornos diferentes do que se espera”. Podendo estes retornos serem
positivos, ou negativos do que se esperava, contudo, as definicbes realcam as
circunstancias que provocaram resultados negativos, ou inferior do que esperado. O
risco € comumente mensurado por meio do desvio-padréo da variavel de relevancia.

Realidades como a globalizacdo, fluxo internacional de capitais e crises
econémicas mundiais, geram reflexo no mercado financeiro, como também a
dependéncia entre mercados, oscilagcdes de taxas por todo 0 mundo e as incessantes
inovagcées em produtos e operagdes. Devido os diversos fatores que impactam no
mercado financeiro, o risco de mercado “pode ser entendido como o risco de perdas
em funcéo da oscilacéo de indicadores econdmicos, como taxas de juros e de cambio
e precos de acdes” (GOULART; CARVALHO, 2004, p. 10).

Guzzo (2013, p. 248), entende risco de mercado “como risco de perdas em
decorréncia de oscilagcbes em variaveis econémicas e financeiras, contabeis e nao
contabeis que nao podem ser controladas pelas empresas”. Ha inUmeros elementos
que afetam o risco de mercado como taxa de juros, preco de agoes, influéncias
governamentais, flutua¢do na taxa de cambio, regulagéo fiscal e ambiental (GOULART,
2003).

O CPC 40 (2012, p. 37), apéndice A, traz uma definicao de risco de mercado
sendo “o risco de que o valor justo ou os fluxos de caixas futuros de instrumento
financeiro oscilem devido a mudanca nos precos de mercado”. Ainda subdivide o risco
de mercado em: risco de moeda, risco de taxa de juros e outros riscos de preco. Sendo
o risco de moeda, e de taxa de juros com definicdo semelhante, que “é o risco de o
valor justo ou os fluxos de caixas futuros de instrumento financeiro oscilarem” como
diferenca de um para outro os motivos sado, o risco de moeda, variagcbes nas taxas
de cambio de moeda estrangeira; e taxa de juros, as mudancas nas taxas de juro
de mercado. Ja outros riscos de preco, sdao os que independem de taxas de juros ou
riscos cambiais (CPC 40 R1, 2012, p. 37).
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31 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O estudo tem o intuito de buscar a relagdo entre duas variaveis e, portanto se
caracteriza com pesquisa descritiva (GIL, 2010). O estudo utilizou-se como técnica
de apuracado dos resultados a regressao linear simples. Por utilizar-se de ferramenta
estatistica no tratamento dos dados, classifica-se também como pesquisa quantitativa.

A populacéo foi composta pelas companhias de capital aberto brasileiras, e o
periodo da pesquisa compreende os anos de 2010 a 2017. O periodo foi selecionado
em razao das companhias ja apresentarem seus relatérios de acordo com as normas
contabeis internacionais. Foram excluidas da amostra de pesquisa as empresas
Financeiras e Seguradoras, por distingées no céalculo do gerenciamento de resultados.

Os dados necessarios para calculo do gerenciamento de resultados e o risco de
mercado foram recolhidos do banco de dados da plataforma Economatica®. O risco de
mercado é mensurado pelo desvio-padrao da variavel de relevancia que € a cotacéo
da agcao da empresa na bolsa de valores, com base anual.

Ja para identificar o gerenciamento de resultados foi utilizado o modelo de
Jones (1991), que segundo Martinez (2001) é um modelo de grande repercussao
no meio académico, tornando-se um método mais robusto para identificar accruals
discricionarios. Jones (1991), traz 0 modelo de equacéo a ser utilizado para o célculo
de gerenciamento de resultados:

ATy = {%1} + B (ARecellas,) + ¥ (At Imoby) + £,

NAD, = & Ii:J b BlAReceitas, )+ ¥ (At.Imob, )

ol 3

AD, = AT, — NAD,

Fonte: Jones (1991)

Na qual: AT, séo o total de acumulagdes no ano t para a empresa i; AReceitas,
sao as receitas operacionais liquidas no ano t menos receitas no ano t-1 escalado
pelos ativos de t-1; o At.Imob é o ativo imobilizado no ano t; At-1 s&o os ativos totais
emtat-1;i é o indice que representa a empresa; t € o ano que apresenta o ano; e
€, € o termo do erro no ano t para a empresa i; e a, B, y sdo coeficientes estimados
por regressao.

Os dados coletados foram organizados e tratados em planilha do Microsoft Excel,
em que se observou o tipo de acbes das companhias a plataforma Economatica®
associou o risco de mercado, se em acodes preferenciais, ou ordinarias. E também
fora calculado o nivel de accruals discricionarios, de cada empresa da amostra e
para cada ano da pesquisa.

Os dados coletados geraram a regressao linear simples, que foram rodados
com auxilio do programa estatistico Stata® para um total de 1556 observagdes. O
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estudo também analisou a reacdo ano a ano de estudo e por setor de atuacéo,
usando como base os Setores estabelecidos na Economatica®, gerando-se os dados
em painel, com efeito fixo de firma e tempo.

O modelo de regressdo linear simples utilizado para identificar se o
gerenciamento de resultados aumenta o risco de mercado das companhias de capital
aberto brasileiras, é:

Risco de mercado, = f0, + §1 Gerenciamento de resultados,, + £

Fonte: Elaborado pelas autoras (2019)

A variavel dependente é o risco de mercado no ano t para a empresa i, que foi
coletado do banco de dados Economatica®. O ponto de partida B0, mais a variavel
independente gerenciamento de resultados, obtido pelo modelo de Jones 1991, no
ano t para a empresa i, mais o termo de erro €.

Numa regressao linear simples, busca se identificar a relagcao de duas variaveis,
x e y, em que o valor de y depende do valor de x, sendo que x é a variavel explicativa e
y a variavel resposta (DEVORE, 2006; KOKOSHA, 2013). Ap6s desenvolvimento dos
dados estatisticos, foi investigado o cenario econémico nacional em busca de auxilios
para as interpretacdes dos dados alcancados nos anos e setores que alcangaram
nivel de significancia estatistica.

4 | RESULTADOS

Nesta secao sao apresentados os resultados dos testes estatisticos aplicados no
estudo e as respectivas interpretacéo dos seus resultados.

Variavel Dependente? [a] Risco de Mercado
Variavel Independente®, Ano® e Setor Economaticé

Coef. P valor t-stat
Constante 4,409679 o 5,05
GR -0,716784 o -2,58
N° de Obs. 1556
R2 0,0981
Ano com Significancia
2015 1,534648 o 3,44
2016 2,829283 b 6,4
Setor Economatica com Significancia
Siderurgia e Metalurgia 2,543115 o 2,24
Quimica 3,172011 b 3,09
Eletroeletronicos 2,632294 e 2,89
Telecomunicagdes 2,738796 * 2,53
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Transportes e Servigos 1,595996 * 1,74

Esté4 tabela contém os coeficientes estimados para os dados gerados. O modelo de regresséo linear
simples foi gerada em painel com efeito fixo de firma e tempo. O modelo na colund é: Risco a variavel
de risco de mercado calculada pelo Economatica® calculada com base do desvio padrao de cada em-
presa e o fechamento diario das agdes das empresas listadas na B3, que é a variavel dependente do
estudo. ® GR é o gerenciamento de resultados calculado com base no modelo de Jones (1991). OE o
controle por ano, sinalizando os anos em que houve significancia com os resultados da pesquisa’ E o
controle por setor de atuacdo, com base nos setores instituidos pela Economética®, sinalizando os se-
tores em que manifestaram significaAncia com os resultados da pesquisa. O P valor indica se a variavel
dependente e a independente, ano e setores, sdo significativos, sendo que ***, ** e * indica estatistica-
mente significativo com 0,01, 0,05 e 0,1, respectivamente.

Tabela 1 - Modelo Empirico

Fonte: Elaborado pelas autoras com auxilio do STATA® (2019)

Os dados apresentados na tabela 1, evidenciam que o risco de mercado
tem uma variacdo negativa, isto &, varia inversamente com o gerenciamento de
resultados, a um nivel de significAncia com uma margem de 99% de confiancga.
A relacao foi mais forte especialmente nos anos de 2015 e 2016. Os resultados
permitem afirmar que, para a amostra da pesquisa, quando o gerenciamento de
resultados é praticado com vistas a diminuir o resultado o risco de mercado tende
a aumentar, enquanto que no momento em que, o gerenciamento de resultados é
praticado com vistas a aumentar o resultado o risco de mercado tende a diminuir.

Sendo assim, se a pratica do gerenciamento de resultados tem a finalidade
de diminuir o resultado econbémico, o risco da empresa aumenta, pois, 0 mercado
entende que essa empresa é menos rentavel. Goulart e Carvalho (2004) ja alegavam
qgue o risco de mercado também é entendido como o risco de perdas em funcdo da
oscilacado de indicadores econdémicos, neste caso o lucro é um indicador econémico,
deste modo, quando ele diminui ou torna-se negativo, o investidor associa a entidade
a uma empresa de maior risco.

No entanto, se houver gerenciamento de resultados praticado visando
melhorar o resultado, ele tende a diminuir o risco de mercado, como essa pratica de
gerenciamento de resultados maximiza o resultado econémico, o mercado pode néo
estar conseguido identifica-lo e ao observar indicadores econémicos crescentes,
tende a classificar a empresa como de menor risco de investimento. Cupertino (2013),
ja relatava a ineficiéncia que os investidores possuem em identificar o gerenciamento
de resultados por accruals no mercado de capitais brasileiro.

Entre os anos pesquisados, destaca-se que os anos de 2015 e 2016 apresentam
nivel de significancia de 99% na relagdo entre o risco de mercado e o gerenciamento
de resultados. O ano de 2015 foi bastante conturbado e repleto de incertezas,
segundo a Confederacédo Nacional do Comércio de Bens, Servicos e Turismo (CNC),
a economia brasileira registrou um Produto Interno Bruto (PIB) com retracéo de
3,8%, 0 mais baixo desde 1990; uma inflacao de 10,67%, elevadas taxas de juros,
e desequilibrio fiscal do setor publico, que por consequéncia resultou na queda da
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renda e de empregos. As decisdes politicas impactam significativamente no risco de
mercado. Guzzo (2013) ja elencava como fator de risco de mercado as influéncias
governamentais. Sendo de responsabilidade do governo incentivar e proporcionar
um ambiente adequado para a geragao de riquezas no pais.

No aspecto politico e econdmico, Pinto (2016) relata os acontecimentos que
levaram o pais a crise, 0s principais no aspecto politico sdo: a Operacédo Lava Jato; a
desarticulacéo do governo na negociacéo com o Congresso; e o fim da frente politica
desenvolvimentista instavel. No plano econdmico, ressalta os indices do PIB e da
inflacdo, a decrescente taxa de rentabilidade que afetou todos os setores, exceto
bancario-financeiro; e a queda de 14,1% do indicador de Formagéao Bruta de Capital
Fixo (FBCF). Barroso (2016) expde a taxa de investimento no terceiro trimestre de
2015, sendo apenas 18,1% do PIB, a menor desde o ano de 2007.

O Brasil também no ano de 2015, perdeu credibilidade em consequéncia do
rebaixamento de seu indice de crédito nas agéncias de classificacdo de crédito,
Standard & Poor’s e Fitch, e em 2016 pela Moody’s. Os indices indicam a capacidade
de pagamento, quanto mais baixo, mais prejudicial para aimagem do pais no exterior.

Diante os episddios relatados, € possivel observar que o clima de inseguranca
no pais, reflete na economia e assim nas empresas, portanto, a ocasiao em que o pais
esteja perdendo sua atratividade com os investidores; pode instigar as companhias a
aumentar o gerenciamento de seus resultados com o intuito de aumentar os lucros,
visando manter a atratividade de mercado.

No tocante a analise dos setores significativamente estatisticos, destaca-se
que o setor de siderurgia e metalurgia no Brasil teve sua estabilidade afetada desde
a crise internacional de 2008, em que apresentou uma queda em sua participacao
de vendas para o mercado internacional. No entanto, a crise politica e econémica
no Brasil, contribuiu para que este setor tivesse a pior crise de sua historia, segundo
o Instituto Aco Brasil (2017). Ribeiro (2018) evidenciou também que as politicas
tributarias do governo brasileiro, que baixou a aliquota do imposto sobre produtos
importados, contribuiu com a diminuicdo da demanda, e o aumento da importacéo,
prejudicando a competitividade da industria nacional, que devido aos altos custos de
matéria-prima n&o conseguia competir com a industria internacional.

O Instituto Aco Brasil relata que o impacto da crise no setor se da por fatores
conjunturais relacionados a recessao econdmica prolongada e o baixo desempenho
dos setores consumidores intensivos, resultando numa significativa queda de vendas;
a participacéo do aco chinés no Brasil conquistou uma alavancagem de 52% em
2014, se comparado em 2000 que era de apenas 1%. Em termos estruturais, a alta
carga tributaria, juros elevados e o aumento do custo da energia elétrica reduziram a
competitividade do setor. Em 2016, o setor de siderurgia operou com menos de 60%
da sua capacidade instalada, o nivel mais baixo até hoje ja atingido.

O setor de quimica, de acordo com a Associacao Brasileira de Industria Quimica
(ABIQUIM), vem sofrendo com déficit na balanca comercial brasileira de produtos
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quimicos, a ABIQUIM ja ressaltava que os produtos quimicos possuiam um dos
maiores déficits setoriais do Brasil. Os déficits na balanca comercial aumentaram ao
longo dos anos, em 2011 atingiu um aumento de 28,3% em relacéo a 2010. O avango
do déficit no setor é consequéncia do aumento da demanda interna por produtos
quimicos, suprida através das importacoes, tendo em vista que as fabricas instaladas
no pais ndo possuiam competitividade em relacdo com as do exterior. Mesmo o
setor sendo considerado o quarto maior segmento da industria de transformacgéo do
pais, em 2012 continuou em déficit comercial, aumentando 6,2% em relagdo ao ano
anterior, sendo afetado também com a alta valorizacdo do cambio.

O ano de 2013 registrou o recorde de déficit setorial, sendo 7,3% a mais com
relacdo ao ano anterior. Em 2014, o déficit comercial do setor recuou 2,4% em
relacéo ao ano de 2013, no entanto, esta queda ocorreu devido a reducéo de precos
internacionais e do baixo desempenho de toda industria de transformacé&o no ano de
2014, o que consequentemente reduziu a demanda. Com a baixa demanda a industria
quimica teve o menor indice em sete anos de utilizacdo da capacidade instalada,
ficando abaixo de 80%. A inseguranca no fornecimento de energia contribuiu com
0 baixo desempenho do setor, visto que este setor possui elevada dependéncia de
energia (ABIQUIM, 2018).

O setor de eletroeletronicos obteve resultados estatisticos semelhantes ao
setor quimico. A Associacao Brasileira da Industria Elétrica e Eletrénica (ABINEE),
relatou o processo recessivo que o setor obteve nos anos de 2014 a 2016, devido as
incertezas politicas, déficit fiscal e taxa de cambio altamente valorizada.

De acordo com a ABINEE, a crise fiscal, esta relacionada a crise politica do
pais, que se iniciou em 2014. A taxa de cambio valorizada, atinge as transacdes de
exportacdo, prejudicando a competitividade das industrias brasileiras. No ano de
2017 os sucessivos resultados negativos do setor comegaram a se reverter, com um
pequeno aumento do PIB; elevando o indice de produgcdo no segundo semestre do
ano, e um crescimento de 5% no faturamento em relacéo a 2016. (ABINEE, 2017).

O setor de telecomunicacgdes, setor este que é regulado, nos ultimos trés anos
da pesquisa foi acometido por uma retracdo. Em 2015, a Anatel tomou iniciativa
para possibilitar a reducé&o nos precos aos consumidores, e permitir que o processo
de expansédo da infraestrutura de telecomunicagbes continuasse, afim de manter
um ambiente de negodcios competitivos, mas mesmo com os esforcos da Anatel, o
desempenho do setor continuou a cair no ano de 2016 (ANATEL, 2016). No final
de 2017, o setor registrou uma queda de 2,3% inferior ao ano de 2016. A Telebrasil
aponta a elevada carga tributaria que o setor possui como uma das razdes pela crise
do setor, consumindo parte substancial da receita liquida, com recorde no ano de
2012, quando os tributos consumiram cerca de 46,4% da receita liquida do setor.

O setor de transporte e servicos também sofreu com a crise econémica-politica
do pais, mesmo sendo um setor presente em todas as etapas de produg¢éo e consumo
e possuir conexdes com 0s demais setores da economia. Segundo a Confederacao
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Nacional do Transporte (CNT), o transporte foi diretamente afetado pelo nivel de
atividade econbémica do pais. De acordo com a CNT, ja havia indicios no segundo
semestre de 2014 que os anos seguintes seriam de baixo desempenho. No ano de
2015 houve uma diminuicao de 6,15% da receita liquida, se comparado com o ano
anterior. A instabilidade da economia brasileira, a alta inflacdo, a carga tributaria e a
taxa de juros elevada prejudicaram o desempenho do setor.

Os oOrgaos e associagbes responsaveis relatam as dificuldades enfrentadas
pelos seus setores, que decorreram de variagcOes apontadas pela literatura como
indicadores que impactam no risco de mercado, como a taxa de juros, as variacoes
cambiais e a recessao econbmica. Guzzo (2013) relata que o risco de mercado
sao variagdes contabeis ou nao, que ndao podem ser controladas pela entidade.
As informacbes dispostas evidenciam que as incertezas politico-econémicas do
pais impactaram de maneira negativa o desempenho dos setores com niveis de
significancia no estudo.

51 CONSIDERACOES FINAIS

As companhias de capital aberto lidam diariamente com as oscilagdes e incertezas
que estdo sujeitas por estarem no mercado aberto. O risco de mercado é um dos
indicadores que mede estas oscilagdes, indicando o quanto elas podem ser impactas
pelas variacbes econdmicas e financeiras, sendo uma das medidas que demonstram
o desempenho da entidade em ambientes de risco e a visibilidade da empresa diante
do mercado de agdes, visto que, se a entidade possui um baixo nivel de risco de
mercado, induz-se que essa entidade nao estéa tao vulneravel a perdas.

Apés as analises dos resultados conclui-se que o gerenciamento de resultados
e 0 risco de mercado possuem relacdo inversa, portanto, quando o gerenciamento
de resultados é praticado com vistas a melhorar o resultado econédmico, o risco de
mercado diminui. Isto leva a crer que o indicador que aponta o risco de mercado
utilizado no estudo, néo esteja conseguindo captar o nivel de gerenciamento de
resultados praticado pelas companhias.

As incertezas politicas e econémicas enfrentadas durante os anos do estudo,
especialmente os de 2015 e 2016, abalaram diversos setores da economia brasileira
e prejudicaram seu desempenho. E presumivel que as empresas tenham buscado
estratégias para controlar o seu risco de mercado, como o gerenciamento de
resultados. Werneck (2010) relata que, os investidores buscam por oportunidades que
lhe proporcionem maior retorno, com menor risco possivel. Em momentos de crise
o risco de mercado tende a elevar, podendo prejudicar a atratividade destes setores
diante dos investidores.

O estudo gerou contribui¢des tedricas, agregando ao conjunto de pesquisas que
abordam sobre gerenciamento de resultados, destacando o diferencial da abordagem
do risco de mercado, que € um assunto com pouca literatura disponivel em ambito
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nacional. E de forma pratica, servindo de base aos investidores, analistas e 6rgaos
reguladores do mercado brasileiro junto a necessidade de identificar o nivel de
gerenciamento de resultados ao se classificar o risco de mercado.

No decorrer da pesquisa houverem limitacbes para o seu desenvolvimento,
como na coleta de dados do Economatica®, em que algumas empresas ou alguns
anos de algumas empresas, ndao possuiam o risco de mercado evidenciados na base,
sendo entao necessario exclui-las do estudo, reduzindo a amostra. Além da variavel
risco de mercado ser pouco explorada, havendo uma escassez de publicacbes com
esta temética. Como sugestdo para pesquisas futuras, recomenda-se que nessa
mesma tematica seja utilizado o método de regressao linear multipla, incluindo outros
elementos que possam interferir no risco de mercado; estudos que utilize outra métrica
de gerenciamento de resultados; e outras variaveis de risco.
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