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RESUMO

O objetivo do estudo foi analisar o efeito da complexidade empresarial no
gerenciamento de resultados de empresas brasileiras. A metodologia pode ser
caracterizada como descritiva, documental e quantitativa. A amostra foi
composta por 110 empresas listadas na B3, no periodo compreendido entre os
anos de 2010 a 2013. A coleta de dados foi realizada pela base de dados
Thomson, formuldrios de referéncias das empresas, notas explicativas e dados
cadastrais. Para a andlise dos dados utilizou-se de técnicas estatisticas, tais como:
regressdo linear multipla, estatistica descritiva, entropia da informacdo, método
TOPSIS e regressdo de dados em painel, por meio dos softwares SPSS e STATA. Os
resultados demonstraram que a experiéncia de mercado das empresas € a
rentabilidade do patriménio liquido aumentaram o nivel de gerenciamento de
resultados das empresas analisadas. Por outro lado, as dividas de longo prazo e a
complexidade total auxiiaram na reducdo desta prdatica oportunista dos
gestores. Conclui-se que a complexidade de empresas aumenta a prdtica
oportunista de gestores, quando na empesa apresentam-se formas de
complexidade de forma individualizada, mas também pode contribuir para a sua
diminuicdo, principalmente quando a empresa possui de forma conjunta vdrias
medidas de complexidade.

Palavras-Chave: Complexidade industrial. Complexidade do negdcio.
Complexidade organizacional. Gerenciamento de resultados.
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EFFECT OF COMPLEX IN BUSINESS MANAGEMENT BRAZILIAN RESULTS

ABSTRACT

The aim of the study was to analyze the effect of business complexity in managing
results of Braziion companies. The methodology can be characterized as
descriptive, document and quantitative. The sample consisted of 110 companies
listed on B3, in the period between the years 2010 to 2013. The data collection was
conducted by Thomson database, forms of references of companies, notes and
record data. For data analysis was used statistical techniques such as multiple
linear regression, descriptive statistics, information entropy, TOPSIS method and
panel data regression through SPSS and STATA. The results showed that the market
experiences of businesses and the profitability of equity increased earnings
management level of the companies analyzed. On the other hand, long-term
debt and total complexity helped to reduce this opportunistic practice managers.
It is concluded that the complexity of business increases the opportunistic practice
managers when in Empesa we present forms of complexity individually, but can
also conftribute to their reduction, especially when the company has jointly various
measures of complexity.

Keywords: Industrial complexity. Complexity of business. Organizational
complexity. Results management.

1 INTRODUCAO

A pratica de gerenciamento de resultados, de acordo com Martinez (2006),
€ tema contdbil critico e contemporéneo, o qual tem sido amplamente discutido
Nno meio académico internacional e nacional, visto o efeito que possui no
mercado de capitais, caso esta pratica comprometa as decisdes dos usudrios. A
pratica refere-se a uma intervencdo intencional em relatoérios financeiros, a fim da
obtencdo de ganhos particulares (Schipper, 1989). Gestores utilizam de seu
julgamento para manipular contas contdbeis discriciondrias em relatérios, com o
intuito de reportar resultados econdmico-financeiros da empresa ao mercado de
capitais, de acordo com seus interesses (Dechow, Sloan & Sweeney, 1995; Healy
& Whalen, 1999).

Pesquisas sobre a prdtica oportunista de gestores investigaram os fatores que
impactam administradores a manipular os lucros contdbeis, bem como as
consequéncias deste comportamento e como o realizam (Mcnichols, 2000).
Segundo Dechow, Ge e Schrand (2010), a literatura necessita de mais pesquisas
sobre os fatores que influenciom a qualidade da informacdo contdbil,
identificando as fontes potenciais de distorcdes que afetam o sistema de
confabilidade, o desempenho financeiro empresarial e as informacoes
divulgadas.

O gerenciamento de resultados pode ser impactado por diferentes fatores,
tais como: mudancas em métodos utilizados na contabilidade, alteracdo na
estrutura de capital (Jones, 1991) e aplicacdo de novas normas contdbeis.
Segundo Leuz (2003) e Lopes (2009), ha fatores especificos das empresas, como
caracteristicas particulares e diferenciadas, que também podem influenciar a
qualidade dos relatdérios contdbeis, as quais merecem ser objeto de investigacdo.
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Tais caracteristicas especificas relacionam-se com fatores institucionais, como a
concentfracdo de propriedade e a complexidade de empresas.

A complexidade de empresas refere-se a atividades, caracteristicas ou
fendmenos organizacionais que contrariam o paradigma da simplicidade (Santos
& Rodrigues, 2007), diferenciando-se em complexidade do negdcio,
complexidade da industria, complexidade organizacional, complexidade
geogrdfica, complexidade de estrutura de custos e complexidade total. A
complexidade de empresas, de acordo com Anderson (1999), pode estar
associada com a reducdo da simetria informacional entre os agentes
econdmicos e a dissimulacdo do desempenho organizacional.

A diversificacdo em determinada atividade operacional (caracteristica de
empresas complexas), pode impactar a assimetria da informacdo entre gestores
e agentes econdmicos. Gestores de empresas complexas, com maior
quantidade de segmentos de atuacdo, niUmero de subsididrias e concentracdo
industrial, tendem a ter maior poder e prestigio, o que favorece a manipulacdo
de contas contdbeis para a efetivacdo de beneficios pessoais.

De acordo com Cetorelli e Goldberg (2014), as empresas complexas
possuem a tendéncia de apresentar estratégias de gestdo, opcdes de
financiamento, politicas de liquidez, bem como decisdes sobre investimento
diferentes em comparacdo com empresas pouco complexas. Estudos
internacionais investigaram a complexidade de empresas e o comportamento
oportunista de gestores. Farooqi, Harris e Ngo (2014) apontaram que a
complexidade diminui tal comportamento e, dessa forma, conftribui para a
melhoria na qualidade da informacdo contdbil, enquanto que estudos como
Demirkan, Radhakrishnan e Urcan (2012), Barinov, Park e Yildizhan (2014) e
Jennings e Tanlu (2014) apontaram o inverso, ou seja, que a complexidade de
empresas prejudica a qualidade da informacdo contdabil.

Assim, depreende-se que empresas que possuem complexidade em suas
atividades estdo propensas ao oportunismo de gestores, em que estes, a fim de
obterem beneficios pessoais, reduzem a riqueza dos acionistas e causam custos
de agéncia (Denis, Denis & Sarin, 1997). A Teoria da Agéncia pressupoe que
gerentes de empresas diversificadas (complexas), tendem a manipular decisdes,
com o intuito de aumentar sua remuneracdo, poder e prestigio, ao considerar o
poder discriciondrio que detém em atividades operacionais (Faroogi, Harris &
Ngo, 2014).

Além disso, 0s processos de negocios de empresas altfamente complexas
estdo mais propensos a erros do que as demais empresas, visto que as afividades
complexas sdo de dificil entendimento e, por consequéncia, exigem maior
controle por parte dos gestores, caso contrdrio pode-se agravar a assimetria da
informacdo (Muketha, Ghani, Selomat & Atan, 2010). A complexidade de
empresas limita a transparéncia de informacdes empresariais ao mercado,
acarretando assimetria informacional, visto a diversificacdo em determinadas
atividades (Liu & Lai, 2012).

H& estudos que analisaram o efeito da complexidade no gerenciamento de
resultados de empresas dos EUA (Bushman, Chen, Engel & Smith, 2004; Demirkan
et al., 2012; Jennings & Tanlu, 2014), Gedrgia (Barinov et al., 2014) e Franca
(Faroogqi et al., 2014), tornando-se- oportuna a investigacdo em demais cendrios
econdmicos, como o caso de empresas brasileiras, as quais estdo inseridas em
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um mercado emergente com caracteristicas particulares em relacdo a esses
paises (taxa de inflacdo alterada, menor desenvolvimento econdmico e
investimentos externos), contribuindo para o aprofundamento do tema.

Diante das ponderacdes sobre a relacdo entre a complexidade de
empresas e a pratica oportunista de gestores, apresenta-se a seguinte questdo
problema: qual o efeito da complexidade empresarial na prdatica de
gerenciaomento de resultados de empresas brasileirase Com o intuito de
responder a esta questdo, tém-se como objetivo avaliar o efeito da
complexidade empresarial na prdatica de gerenciamento de resultados de
empresas brasileiras.

A literatura aponta diversas pesquisas internacionais sobre a relacdo entre
medidas de complexidade e o comportamento oportunista de gestores em
mercados desenvolvidos (Demirkan et al., 2012; Jennings & Tanlu; 2014; Barinov et
al., 2014; Faroogqi et al., 2014). No entanto, hd uma lacuna de pesquisa quanto a
investigacdo deste problema em demais cendrios econdmicos, como em
mercados em desenvolvimento, caso de empresas brasileiras.

Observam-se como lacuna de pesquisa também as métricas utilizadas para
detectar a complexidade de empresas e a pratica oportunista de gestores. Os
estudos tém utilizado diversos modelos para a verificacdo do gerenciamento de
resultados, porém, ndo observaram os modelos Jones Modificado — Dechow et al.
(1995) e Kang e Silvaramakrishnan -KS (1995), os quais sdo utilizados no presente
estudo. Utilizou-se o Modelo Jones Modificado para a andlise principal do
trabalho, enquanto o Modelo KS proporcionou andlise de sensibilidade dos
dados.

A utilizacdo de diferentes métricas para se verificar a complexidade de
empresas € o gerenciamento de resultados contribui para a expansdo e o
aprofundamento dos resultados, fornecendo uma visdo mais ampla a respeito da
influéncia da complexidade sobre as praticas de gerenciamento de resultados.
Empresas podem ser complexas sob diversas caracteristicas, assim, esta pesquisa
busca verificar a complexidade empresarial (total das empresas), a qual abrange
a complexidade industrial, do negdcio e organizacional, ndo limitando a andlise
em somente um aspecto de diversificacdo empresarial. Da mesma forma, a
utilizacdo dos modelos Jones Modificado e KS para a deteccdo do
gerenciamento de resultados deve-se ao fato de que cada modelo abrange um
grupo de informacdes diferenciadas (Dechow et al., 1995; Thomas & Zhang, 2000;
Martinez, 2008). Também, neste estudo formulou-se um indice de complexidade
total (empresarial), com base nas medidas de complexidade industrial, do
negocio e organizacional.

Os resultados fornecem informacdes importantes a érgdos reguladores,
normatizadores, auditores e preparadores das demonstracdes contdbeis, para a
formulacdo de normas contdbeis, de governanca e controles especificos para as
empresas que possuem determinadas caracteristicas de complexidade, a fim de
mitigar a prdtica oportunista de gestores, auxiliando na melhora da qualidade da
informacdo contdbil.
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2 COMPLEXIDADE EMPRESARIAL E ASSIMETRIA DA INFORMAGCAO

A diversificacdo de empresas foi pesquisada inicialmente por estudiosos da
economia industrial e de organizacdes, economia financeira, teoria da
organizacdo, marketing e gestdo estratégica (Ramanujam & Varadarajan, 1989).
Nos Ultimos anos, a “diversificacdo de empresas” vem sendo estudada como
“complexidade de empresas” em contabilidade financeira (Demirkan et al., 2012;
Farooqi et al., 2014), bem como seus efeitos na assimetria da informagdo.

Dentre os estudos de complexidade de empresas relacionados a assimetria
informacional, observaram-se diferentes métricas para a verificacdo de
complexidade, tais como: nUmero de segmentos (Demirkan et al., 2012; Barinov;
et al., 2014), geogrdfica (Bushman et al., 2004; Liu & Lai, 2012; Cetorelli & Goldberg,
2014) e industrial (Bushman et al., 2004; Liu & Lai, 2012; Farooqi et al., 2014; Barinov
et al., 2014).

No presente estudo utilizou-se trés medidas de complexidade de empresas:
a) a industrial, medida pelo indice Herfindahl (Barinov et al., 2014); b) do negdcio,
medida pela quantidade de segmentos em que a empresa atua (Demirkan et
al., 2012; Barinov et al., 2014; Cetorelli & Goldberg, 2014; Jennings & Tanlu, 2014);
e c) organizacional, observada pela quantidade de subsididrias (Cetorelli &
Goldberg, 2014), tamanho, idade da empresa, rentabilidade, estrutura de capital
e dividas de longo prazo (Farias, 2012).

O indice Herfindahl utilizado para captar a complexidade industrial, de
acordo com Barinov et al. (2014), € uma extensdo do indicador utilizado por
Bushman et al. (2004), com o acréscimo somente do nimero 1 (um) na férmula, o
qual tem por intuito estabelecer que o indice varia de 0 a 1. Assim, quanto mais
proximo de 1 o indice, maior a complexidade. Este indice € calculado pela
relacdo das vendas de cada segmento em que a empresa atua com as vendas
totais da empresa (Hou & Robinson, 2006; Barinov et al., 2014), o qual captura a
concentracdo da industria e vem sendo utilizado por autores de complexidade
(Liu & Lai, 2012; Farooqi et al., 2014; Barinov et al., 2014) para retratar a
complexidade industrial.

A complexidade do negodcio pode ser verificada pela quantidade de
segmentos em que a empresa atua (Boone, Field, Karpoff & Raheja, 2007; Doyle,
Ge & Mcvay, 2007; Demirkan et al., 2012; Farias, 2012; Cetorelli & Goldberg, 2014;
Jennings & Tanlu, 2014; Barinov et al., 2014), que representa a diversificacdo de
dreas de atuacdo. Empresas que competem em vdrios setores, por exercer
atividade em ambiente informativo e operacional complexo, tendem a
desembolsar elevados custos de monitoramento, a fim de diminuir a assimetria
informacional (Bushman et al., 2004).

A complexidade organizacional € uma medida padrdo para a medicdo de
complexidade de empresas, verificada pela soma de todas as subsididrias da
empresa que satisfacam critérios de propriedade. Considera-se a quantidade de
subsidiarias como métrica de complexidade organizacional, em que pelo menos
a empresa sede detém 50% da propriedade das subsididrias. Esta medida é
relevante por retratar a fragmentacdo organizacional (Cetorelli & Goldberg,
2014). De acordo com Farias (2012), a complexidade organizacional pode, além
de outras medidas (subsididrias), ser avaliada também, pelo tamanho e anos de
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atuacdo da empresa, divida de longo prazo, estrutura de capital e rentabilidade
que apresenta.

O tamanho da empresa € considerado como medida de complexidade
organizacional, pois refrata a extensdo da organizacdo em termos de ativos, o
que representa elevada diversificacdo de seus bens e direitos. Processos
complexos elevam o tamanho da organizacdo (Faoma & Jensen, 1983; Boone et
al., 2007; Linck, Nefter & Yang, 2008). A idade da empresa como medida de
complexidade organizacional (Boone et al., 2007; Farias, 2012) representa o ciclo
de vida das organizacdes, sua flexibilidade no mercado e controle das atfividades
organizacionais, que garantem a permanéncia de suas atividades (Santos &
Rodrigues, 2007). A complexidade aumenta com a idade da empresa (Linck et
al., 2008).

As dividas de longo prazo e a concentfracdo de capital de terceiros na
estrutura de capital representam medidas de complexidade organizacional
(Linck et al., 2008; Farias, 2012) ao retratarem a complexidade financeira da
empresa. A rentabilidade das empresas também é considerada como medida
de complexidade organizacional (Farias, 2012), a qual informa a diversificagcdo
do lucro e da producdo (Cardinaels, Roodhooft & Warlop, 2004).

A qualidade da informagdo contdbil em empresas com complexidade
industrial, de acordo com Bushman et al. (2004) e Demirkan et al. (2012), é
prejudicada principalmente em funcdo de contas como provisdes e estimativas,
que impactam o lucro das empresas e que necessitam de julgamento de
profissionais. Empresas complexas industrialmente divulgam informacdes limitadas
a seu segmento principal de atuacdo, implicando em assimetria da informacdo
com os investidores externos (Liu & Lai, 2012). Gestores diversificam (tornam
complexas) empresas industrialmente, em organizacdes que disponibilizam fracos
direitos aos acionistas, explorando os direitos destes e gerando problemas de
agéncia (Jiraporn, Kim, Davidson & Singh, 2006). Diante destas consideragoes,
apresenta-se a primeira hipdtese de pesquisa.

H;: quanto maior o grau de complexidade industrial, maior a pratica de
gerenciamento de resulfados das empresas.

Empresas que competem em vdrios setores, por exercerem atividades em
ambiente informativo e operacional complexo, apresentam assimetria
informacional, com a tendéncia de desembolsar elevados custos de
monitoramento (Martin & Sayrak, 2003; Bushman et al., 2004; Jiraporn et al., 2006).
A qualidade de acumulacodes discriciondrias e o custo de capital entre empresas
qgue atuam em um Unico segmento em comparacdo com aquelas que atuam
em vdarios segmentos sdo diferenciados, visto que as atuantes em vdrios
segmentos apresentam maiores problemas de agéncia, diminuindo, dessa forma,
a qualidade da informagdo contdbil (Demirkan et al., 2012).

Para analisar o impacto da complexidade do negdcio na assimetria da
informacdo, Demirkan et al. (2012) utilizaram as acumulacdes discriciondrias,
verificando que a complexidade do negdécio aumentou a assimetria
informacional. Com base nestes argumentos, apresenta-se a segunda hipdtese
do estudo, que relaciona a complexidade do negdcio com assimetria da
informacdo, em que a assimetria é analisada sob a perspectiva do
gerenciamento de resultados.
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Ho: quantfo maior o grau de complexidade do negocio, maior a pratfica de
gerenciamento de resulfados das empresas.

As medidas de complexidade organizacional quantidade de subsididrias e
rentabilidade da empresa tendem a associar-se com maior gerenciamento de
resultados. Empresas que possuem maior niUmero de subsididrias podem
apresentar distGncia cultural e centralizacdo de controle, resultando em
assimetria de informacdo entre as subsididrias e sua sede, além de maior
discricionariedade administrativa (Roth & O'donnell, 1996).

Quanto a rentabilidade da empresa, de acordo com Baptista (2008),
gestores gerenciam o resultado para aumentd-lo, com o intuito de evitar
decréscimo da rentabilidade empresarial. Os gestores exploram e manipulam
resultados em organizacdes com complexidade organizacional devido a maior
dimensdo e complexidade das atividades da empresa, ocasionando conflitos de
agéncia e aumento da assimetria (Farooqi et al., 2014).

Por outro lado, algumas caracteristicas ou varidveis complexas do contexto
operacional e informacional das empresas interferem no comportamento
discriciondrio dos agentes, por apresentar influéncia nos mecanismos de
incentivos e de monitoramento para o controle de seu comportamento (Farias,
2012). O tamanho da empresa, o seu tempo de atuacdo/existéncia, as dividas
de longo prazo e a sua estrutura de capital (que sdo também medidas de
complexidade organizacional) associam-se com o menor nivel de
gerenciamento de resultados. Empresas com grande volume de ativos (Baptista,
2008) e com periodos longos de atuacdo no mercado (Chichernea, Holder & Wei,
2012) sGdo mais preparadas para a realizacdo de estimativas, especializadas e
com mecanismos robustos para detectar irregularidades, contribuindo para a
melhora da qualidade da informacdo contdbil.

Saldos maiores de dividas de longo prazo e concentracdo elevada de
capital de terceiros na estrutura de capital associam-se com a reducdo do
gerenciamento de resultados. A qualidade da informacdo contdbil beneficia a
captacdo de recursos de terceiros, por transmitir fidedignamente as informacoes
financeiras aos credores. Em contrapartida, os agentes econdmicos oferecem
recursos a custos menores, o que alavanca as dividas de longo prazo e capitais
de terceiros na estrutura de capital da empresa (Hail & Leuz, 2009). Com base no
exposto, apresenta-se a terceira hipdtese de pesquisa e suas sub-hipoteses:

Hs: as medidas de complexidade organizacional apresenfam influéncia
significativa na pratfica de gerenciamento de resultados das emypresas.

Hsa: quanto maior a quantfidade de subsidiarias, maior a pratica de
gerenciamento de resulfados das empresas.

Hsp: quanto maior a rentabilidade, maior a pratica de gerenciamentfo de
resultados das emypresas.

Hse: quanto maior o famanho, menor a pratica de gerenciamento de resultados
das empresas.

Hsa: quanto maior o tempo de atuacdo no mercado, menor a pratfica de
gerenciamento de resulfados das empresas.

Hse: quanto maior o saldo das dividas de longo prazo, menor a pratica de
gerenciamento de resulfados das empresas.

Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de Minas Gerais, 7
Belo Horizonte, v. 31, n. 1, p. 1-28, jan./abr. 2020



Alini da Silva, Roberto Carlos Klann

Hsr- quanto maior a concenfracdo de capital de ferceiros na estrufura de capital,
menor q prafica de gerenciamento de resulfados das emypresas.

O efeito individual de uma medida de complexidade na assimetfria de
informacdo pode ser diferente em relacdo ao comportamento de um conjunto
de tais medidas (Liu & Lai, 2012; Farooqi et al., 2014). De acordo com Farooq;i et
al. (2014), a complexidade global causa menos problemas de agéncia nas
empresas do que a complexidade industrial, por exemplo.

Empresas que apresentam vdarias medidas de complexidade podem ter
menos assimetria de informacdo do que aquelas com somente uma medida de
complexidade, ao considerar que uma empresa complexa globalmente possui
mais mecanismos de controle das informacdes em comparacdo aquelas que
comecaram a diversificar suas atividades. Para capturar esse efeito global da
complexidade, desenvolveu-se uma proxy de complexidade total (baseado nas
medidas de complexidade industrial, do negdcio e organizacional) e formulou-se
a quarta Ultima hipdtese da pesquisa.

Hs  a existéncia conjunta de complexidade industrial, do negocio e
organizacional implica em menores praticas de gerenciamento de resultados.

A confirmacdo da H; e Hy indicard que empresas com faturamento menos
concentrado em poucos setores e que operam em diversos segmentos estdo
mais propensas a se envolverem em praticas de gerenciamento de resultados.
Caso a Hs seja confirmada, poderd se verificar a assertiva de que empresas com
maior nuUmero de subsididrias e de maior rentabilidade se envolvem mais em
gerenciamento de resultados, enquanto empresas maiores, com elevado tfempo
de atuacdo no mercado, com concentracdo de capital de terceiros na estrutura
de capital e saldos elevados de dividas de longo prazo possuem menores prdticas
de gerenciamento de resultados. Em relacdo a hipdtese Hs, caso esta seja
confirmada, indicard que empresas com complexidade total, ou seja, empresas
que apresentem em conjunto complexidade industrial, do negdcio e
organizacional, s&do menos propensas a praticas de gerenciamento de resultados.

3 METODO E PROCEDIMENTOS DA PESQUISA

Os procedimentos metodoldgicos definem-se por descritivo, documental e
quantitativo. A populacdo do estudo compode-se por todas as empresas listadas
na B3 - Brasil, Bolsa e Balcdo. A B3 é fruto da combinacdo entre a BM&FBOVESPA
e a Cetip, formando uma empresa de infraestrutura de mercado financeiro de
classe mundial (B3, 2018).

A amostra foi constituida por 110 empresas, as quais dispunham de todas as
informacodes necessdrias para a realizacdo da pesquisa. Para tal, considerou-se
as empresas com informacoes vdlidas em todas as observacoes (varidveis e
periodos analisados). Inicialmente, para se verificar o efeito da complexidade
empresarial no gerenciamento de resultados, calculou-se o nivel de
gerenciamento de resultados das empresas, com base no Modelo Jones
Modificado - Modelo de Dechow et al. (1995), o qual pode ser observado pela
Equacdo 1.
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Modelo Jones Modificado (1)
TAit = @o + @1 [AReviti- ARecCi] + @2PPEi + €it

Onde:

TA = accrualstotais da empresa i no ano t, calculadas pelo enfoque do Balanco;
AREV = receita no ano t menos receita no ano t-1 para a empresa i;

AREC = sdo as contas liquidas a receber no ano t menos as contas liquidas a
receber no ano t-1 para a empresa i;

PPE; = ativo imobilizado bruto no ano t para a empresa i;
€ it = termo de erro no ano t para a empresa i (proxy de gerenciamento).

Com base nos accruals discriciondrios (gerados pelos residuos da regressdo),
foram elaboradas novas equacdes, utilizando-se como varidveis dependentes os
accruals do Modelo Jones Modificado e como varidveis independentes as
medidas de complexidade, além de varidveis de controle. Na Figura 1 pode-se
observar o constructo da pesquisa.
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T'p9,de Dimensao Variavel Descri¢do Férmula Avutores
Variavel
Accruals Discriciondrios (AD)
ADMIM por moddulo (M) do Jones
Modificado (JM)
- Accruals Discriciondrios (AD)
3 ke) ADPJM positvos  (P) do  Jones | =~ , - .
= . 5 Modificado (JM) Ndo se aplica N&o se aplica
o) S e)
S S (s Accruals Discriciondrios  (AD)
Q S 3] ADNJM negafivos  (N) do  Jones
e < N Modificado (JM)
29 = Complexidade C . . _
£0 3 . Indice Herfindahl: 1 - (HHI = .
°) g C _ Industrial HHI é o indice Herfindahl INi=1 si2) Barinov et al. (2014)
O00ED (Cl)
509G Medido pela quantidade de Demirkan, et al. (2012);
o 00 . seamentos em aue a empresa | ya . Barinov, et al. (2014),
ES O Complexidade do gme q P N&o se aplica. torelii e Goldb 2014
oOx O Negdcio (CN| participa. Cetorellie Goldberg, (2014),
OQoozo ©gocio | Jennings e Tanlu (2014).
/ i &ri NUmero de subsididrias da
I(\éLEJr;)ero de Subsidiarias empresa. NGo se aplica. Cetorelli e Goldberg (2014)
~ . Doyle et al. (2007), Boone et
— Anos de atuacdo da | Quantidade de anos gque a Ndo se aplica. ol.}/2007) C(hiche)meo et al.
g empresa (AA) empresa opera no mercado. (2012), Farias (2012).
© Tamanho da empresa | Logaritmo nafural do ativo Leuz (2003). Doyle et al.
5 ~ . X
8 (TAM) total da empresa. Ndo se aplica. (FQOQ7),QO]BQOphsTo (2008),
87 Rentabilidade do patriménio once :
o .. I Doyle et al. (2007), Baptista
O Rentabilidade (ROE) | jiquido (PL) Lucro Liquido / PL | 5t Farios((201%). ¥
0 0 , '
5 8 Dividas de longo prazo | Logaritmo  natfural do  saldo NG i Bushman et al. (2004), Farias
S 2 (DLP) das dividas de longo prazo. Qo se aplica. (2012).
c () - -
2 rel Relacdo entre Passivo Total e
3 £ Estrutura de capital (EC) | Pafrimonio Liquido ao final do | passivo Total / PL | Farias (2012).
c O periodo
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Dimensdo Varidvel ] Descricdo Férmula Autores
5 Indice formado a partir da
1o complexidade industrial, do
= negdcio e organizacional por
o f meio da entropia da .
S= Indice de informacdo e método TOPSIS. Enfropia da - o
O complexidade total L ~ | Infformagdo e | Elaborag¢do propria
8= Valores préximos de 1 = ,
50 (CT) meétodo TOPSIS.
Qo8 empresa com alta
% ol complexidade; Valores
o) UEJ préximos de 0 = empresas com
0= baixa complexidade.
Honordrios de auditoria Logaritmo natural do valor
(HA) pago em honordrios de | Ndo se aplica. Hoitash e Hoitash (2014).
auditoria pela empresa.
Volatilidade das vendas . ~ Desvio Padrdo
% (VV) Desvio padrdo das vendas. Vendas Doyle et al. (2007).
E Varidvel  dummy: 1 se
o} . o auditfada por empresa de ~ . Yeganeh, Dadashi e Akbari
< Tipo de auditoria (BF) | Gitoria Big Four e 0 caso | A0 € aPlica. 1 oh10) v e Lai (2012).
° contrdrio.
© Varidvel dummy: 1 se a
:5 Governancga empresa estava listada em NGo se aplica Yeganeh et al. (2010),
o Corporativa (GC) niveis de governanga plca. Almeida (2010).
> corporativa e 0 caso contrdrio.

Figura 1 - Consfructo da Pesquisa

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Com base na Figura 1 observam-se 3 varidveis dependentes. Estas varidveis
foram geradas pelos acrruals discriciondrios calculados pelo Modelo Jones
Modificado. Foram segregadas as varidveis dependentes em accruals por
modulo (ADMJM), accruals negativos (ADNJM) e acrruals positivos (ADPJM). Os
accruals foram separados desta forma, pois a influéncia das varidveis
independentes e de controle pode ocorrer de forma diferenciada nos acrruals
positivos e negativos.

Para a formulacdo do indice de complexidade total (CT), utilizou-se dos
pesos (entropia da informacdo) das varidveis (complexidade industrial, do
negdcio e organizacional) para o cdiculo do Método de Andlise Multicritério
TOPSIS, o qual gerou ao final, um indice Unico de complexidade total
(empresarial) para cada empresa analisada.

Com base nas varidveis dependentes de gerenciamento de resultados,
independentes de complexidade e as de conftrole, elaboraram-se 12 equacoes,
as quais se diferenciam pelas trés varidveis dependentes de GR e as quatro
varidveis de complexidade (industrial, do negdcio, organizacional e total),
mantendo-se em todas as equacdes as varidveis de controle. As equacoes
podem ser observadas pela Figura 2.

Equacdo | Varidveis

2 ADMIMit = o + 1 Clit + @2 HAit + @3 VVit + @4 BFit + s GCit + &it

3 ADPJMit = @o + @1 Clit + P2 HAit + @3 VVit + @4 BFit + s GCit + &it

4 ADNJIMit = o + @1 Clit + @2 HAit + @3 VVit + P4 BFit + s GCit + &it

5 ADMJIMit = @o + @1 CNit + P2 HAt + @3 VVit + @4 BFit + s GCit + &it

6 ADPJMit = @o + ¢1 CNit + @2 HAit + @3 VVit + @4 BFit + s GCit + €it

7 ADNJMit = o + @1 CNit + @2 HAit + @3 VVit + @4 BFit + s GCit + &it

8 ADMIMit = o + @1 SUBit + 2 AAit + @3 TAMit + 4 ROEi+ + s DLPit + s ECit + 7
HAit + s VVit + (9 BFit + @10 GCit + €it

9 ADPJMit = @o + ¢1 SUBit + @2 AAit + @3 TAMit + 4 ROE# + 5 DLPit + s ECit + 7
HAit + ®s VVit + P9 BFit + @10 GCit + &it

10 ADNJIMit = o + @1 SUBit + @2 AAi + @3 TAMit + P4 ROEit + s DLPit + s ECit + 7
HAit + ®s VVit + P9 BFit + @10 GCit + &it

11 ADMIMit = o + @1 CTit + @2 HAt + @3 VVit + @4 BFit + ps GCit + €it

12 ADPJMit = @o + 1 CTit + @2 HAit + @3 VVit + @4 BFit + @5 GCit + ¢it

13 ADNJIMit = o + @1 CTit + 2 HAt + @3 VVit + @4 BFit + s GCit + it

Figura 2 - Equacdes da pesquisa
Fonte: Elaborada pelos autores.

De acordo com a Figura 2, observam-se que as equacdes 2, 3 e 4 referem-
se a dimensdo complexidade industrial, as quais alteraram-se pelas trés varidveis
dependentes. Da mesma forma, para as demais dimensoes, utilizou-se destas frés
varidveis de GR como dependentes. As equacoes 5, 6 e 7 referem-se d dimensdo
complexidade do negdcio. As equacoes de 8, 9 e 10 referem-se d complexidade
organizacional e as equacodes 11, 12 e 13 remetem-se d complexidade total.

Para a coleta de dados utilizou-se de informacdes econdmico-financeiras
disponiveis no sitio eletrébnico da 7homson ONE Banker, bem como de informacdes
que caracterizaram as empresas, constantes no formuldrio de referéncia, notas
explicativas e no sitio eletrénico da B3.
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O periodo de andlise compreendeu os anos de 2010 a 2013, perfazendo um
total de 440 observacoes. Optou-se por este periodo visto que as informacoes
necessarias para a pesquisa e que constavam no formuldrio de referéncia
possuiam disponibilidade somente a partir do ano de 2010. Para se verificar a
influéncia da complexidade empresarial no nivel de GR foi necessaria a exclusdo
de cinco empresas oufliers, as quais possuiam informacdes discrepantes em
relacdo as demais, o que poderia distorcer os resultados.

Para a consecucdo do objetivo geral, utilizou-se de técnicas estatisticas para
a andlise dos dados, como regressdo linear multipla, estatistica descritiva,
entropia da informacdo, método TOPSIS e regressdo de dados em painel. Por
meio da regressdo linear multipla se verificou os residuos, os quais definem as
acumulacdes discriciondrias  das empresas, ufilizadas como  varidveis
dependentes nos modelos de dados em painel. A Enfropia da informacdo e o
Método TOPSIS foram utilizados para a criacdo do indice de complexidade total
(empresarial). Para a utilizacdo da regressdo de dados em painel utilizou-se de
painel balanceado, visto a infencdo de se avaliar a evolucdo do efeito da
complexidade das empresas no GR ao longo do periodo, levando & utilizacdo
das mesmas empresas Nos anos analisados.

4 DESCRICAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Esta secdo apresenta a andlise e interpretacdo dos resultados. A Tabela 1
evidencia os resultados da estatistica descritiva das varidveis do estudo.

Tabela 1
Estatistica descritiva das varidveis do estudo no periodo de 2010 a 2013

Varidveis | Minimo | Mdximo | Média | Desvio padrdo | Coef. Variacdo
Varidveis de teste
Cl 0,000 0,737 0,274 0,245 0,060
CN 1,000 7,000 2,545 1,454 2,115
SUB 0,000 273,000 16,064 32,857 1079,588
AA 0,000 122,000 37,943 27,455 753,768
co TAM 3,171 12,380 8,303 1,468 2,156
ROE -70,890 68,400 12,402 13,528 183,002
DLP -1,897 10,720 6,915 1,760 3,097
EC 0,128 15,714 1,736 1,727 2,981
CT 0,000 0,182 0,012 0,018 0,000
Varidveis de controle
HA 0,000 20,586 13,046 2,498 6,242
VvV 0,002 276,794 9,863 22,424 502,841
BF 0,000 1,000 0,907 0,291 0,084
GC 0,000 1,000 0,738 0,440 0,194

Legenda: Cl: complexidade industrial; CN: complexidade do negdcio; SUB: quantidade de
subsididrias; AA: anos de atuacdo; TAM: tamanho da empresa; ROE: rentabilidade do
patrimoénio liquido; DLP: dividas de longo prazo; EC: capital de terreiros na estrutura de capital;
CT: complexidade total; HA: honordrios de auditoria; VV: volatiidade das vendas; BG: tipo de
auditoria; GC: governanca corporativa.

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Conforme demonstrado na Tabela 1, pode-se observar que a varidvel de
teste complexidade industrial (Cl), medida pelo indice Herfindahl, apresenta valor
mdaximo de 0,737 e valor minimo de 0,000. Este indicador representa alta
complexidade industrial quando proximo ao valor de 1. A média da
complexidade industrial (Cl) foi de 0,274, o desvio padrdo de 0,245 e coeficiente
de variacdo de 0,060, o que demonstra pouca dispersdo dos dados em relacdo
a média. As empresas analisadas possuem complexidade industrial baixa, com
indice médio inferior ao ponto central da escala (0,274 para 0,5), o que
representa a desigualdade de receita nos segmentos atuantes pelas empresas.
A complexidade do negdcio (CN), representada pela quantidade de setores,
demonstrou média em torno de 2 a 3 setores, com desvio padrdo de 1,454 e
vari@ncia de 2,115. A varidvel de complexidade organizacional € composta por
seis subvariaveis: nUmero de subsididrias (SUB), tempo de atuacdo (AA), tamanho
(TAM) das empresas, rentabilidade do patrimdnio liquido (ROE), dividas de longo
prazo (DLP) e estrutura de capital (EC).

As empresas analisadas possuem em meédia 17 a 18 subsididrias. O desvio
padrdo de 32,857 e a varidncia de 1079,588 demonstraram que uma gama de
empresas apresentou quantidade de subsididrias discrepantes em relacdo &
média. Na amostra houve empresas que ndo apresentaram nenhuma subsididria,
enquanto outras apresentaram o mdximo de 273 subsididrias.

A média do tempo de atuacdo das empresas foi de 37,943 anos, com desvio
padrdo de 27,455 e coeficiente de variacdo de 753,768, o que revela que
inuUmeras empresas apresentaram valores diferentes em relacdo a média,
variando de 0 anos (primeiro ano de atuacdo) a 122 anos de atuacdo. Em
relacdo ao tamanho da empresa (TAM), representado pelo logaritmo natural do
afivo total, verificou-se baixo desvio padrdo e varidncia, podendo-se inferir que
as empresas possuem tamanho convergente com a média. O desvio padrdo da
rentabilidade do patriménio liquido (ROE) demonstrou-se similar ao valor da
média, porém, com varidncia elevada (183,002), o que revela heterogeneidade
dos dados de rentabilidade. Cabe destacar que algumas empresas operaram
com rentabilidade negativa, significativamente abaixo do valor da média,
enquanto outras apresentaram indicadores de rentabilidade bem acima da
média.

O logaritmo natural das dividas de longo prazo (DLP) demonstrou desvio
padrdo e variGncia baixa em relacdo ao valor da média de 6,915, o que significa
dados de endividamento de longo prazo convergentes com a média. A estrutura
de capital das empresas (EC) € composta, em média, por 70% de capital de
terceiros. O desvio padrdo de 1,727 e a variancia de 2,981 denotam que uma
parcela das empresas analisadas apresentou estrutura de capital com maior
dependéncia de capital de terceiros.

O indice de complexidade total (CT), medido pela entropia da informacdo
e método TOPSIS (com base nos dados de complexidade industrial, do negdcio
e organizacional), demonstrou que algumas empresas hAdo possuem qualquer
indicio de complexidade em suas atividades. O mdaximo de complexidade total
foi de 0,182 e a média de 0,012. Infere-se que as empresas analisadas possuem
baixa complexidade total, por possuirem baixo nivel de complexidade industrial
(pouca dispersdo de vendas nos segmentos) e do negdcio (baixa quantidade de
segmentos em que participa), bem como complexidade organizacional.
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Realizada a andlise descritiva, apresenta-se na Tabela 2 a tendéncia dos accruals
discriciondrios (residuos) do modelo Jones Modificado por periodo analisado.

Tabela 2
Accruagls discriciondrios anudais

Modelos Accruals Discriciondrios (AD)
2010 2011 2012 2013
Jones Modificado 1,75790 28,47707 -1,86235 -6,55450

Fonte: Elaborada pelos autores.

Com base na aplicacdo do indice Nihans aos accruals discriciondrios, nota-
se na Tabela 2 que no ano de 2010 e 2011 os gestores realizaram, em meédia,
gerenciamento de resultados para aumentar os lucros. J& nos anos de 2012 e 2013
as empresas investigadas, em média, gerenciaram contas contdbeis para
diminuir o resulfado. Dado o exposto, percebeu-se que as empresas analisadas
estdo gerenciando seus resultados, reportando lucros ou prejuizos que podem
ndo condizer com sua realidade econémica, o que pode prejudicar a avaliacdo
de desempenho destas empresas e impactar a tomada de decisdo dos usudrios
da informacado.

4.1 Andlise Multivariada da Influéncia da Complexidade Empresarial no GR

Nesta subsecdo sdo apresentados os resultados dos dados em painel da
influéncia da complexidade industrial, do negdcio, organizacional e total na
pratica oportunista dos gestores. Para a andlise multivariada destas equacoes,
aplicaram-se inicialmente os testes de pressupostos Durbin-Watson, Shapiro-Wilk e
Levene. Observou-se que todas as equacdes atenderam ao preconizado pelos
testes, demonstrando que os residuos sdo aleatdrios em torno de zero, que a sua
distribuicdo € normal e que a vari@ncia dos erros € uniforme, respectivamente. Na
Tabela 3 apresentam-se 0s resultados das equacoes 2, 3 e 4, as quais tém por
intuito verificar o efeito da complexidade industrial no nivel de GR.

De acordo com a Tabela 3, percebe-se a utilizacdo do efeito aleatdrio da
regressdo de dados em painel nas equacdes 2 e 3 devido a significAncia
estatistica a 1% (0,0000) nos testes de Chow, LM Breusch-Pagan e ndo
signific@ncia estatistica no teste de Hausman (0,3166; 0,4547; respectivamente nas
equacoes 2 e 3). Ja para a equacdo 4 utilizou-se do efeito fixo, visto a significancia
estatistica nos trés testes (Chow - 0,0000, LM Breusch-Pagan - 0,0000 e Hausman -
0,0356). Constatou-se que as equacdes apresentaram fraco poder de
explicacdo. Em relacdo a significGnecia das equacdes, constatou-se que
nenhuma das frés equacdes demonstrou-se significativa. Denota-se que a
complexidade industrial (Cl) ndo influenciou significativamente o nivel de
gerenciamento de resultados, tanto por mddulo, quanto por accruals positivos e
negativos. Infere-se assim, que empresas cujo faturamento é distribuido entre
diversos setores ndo apresentaram praticas diferenciadas de GR em relacdo as
demais empresas, cujo faturamento é concentrado em poucos ou em um Unico
setor.
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Tabela 3

Resumo dos resultados das equacoes 2, 3 e 4 — Complexidade Industrial

Coeficientes das Equacgoes

Varidveis 2 3 4
ADMIM ADPJM ADNJM
Aleatério Aleatério Fixo
Varidvel de Teste
Cl -0,001303 -0,019826 -0,0003411
Varidveis de Controle
HA 0,0010187 -0,005959 -0,0023857
A% -0,000312 0,0008216 0,0003012
BF -0,003083 0,0171022 0,0075279
GC 0,0107442 0,0316241 0
Resumo das Equagoes
Sig. Equacdo: 0,5200 0,1076 0,1137
Chow: 0,0000*** 0,0000*** 0,0000***
LM Breusch-Pagan: 0,0000*** 0,0000*** 0,0000***
Hausman: 0,3166 0,4547 0,0356**
R2: 0,0083 0,0243 0,0410
N° observacoes: 420 155 265

Legenda: ADMJM: Accruals Discriciondrios (AD) por mdédulo (M) do Jones Modificado (JM);
ADPJM: Accruals Discriciondrios (AD) positivos (P) do Jones Modificado (JM); ADNJM: Accruals
Discriciondrios (AD) negativos (N) do Jones Modificado (JM); Cl: complexidade industrial; HA:
honordrios de auditoria; VV: volatilidade das vendas; BG: tipo de auditoria; GC: governanca
corporativa.

Fonte: Elaborada pelos autores.

**x Significativo até 1%; ** Significativo até 5%; * Significativo até 10%;

Fonte: Dados da pesquisa.

Na Tabela 4 apresenta-se a influéncia da complexidade do negdcio na
pratica oportunista dos gestores, por meio das equacodes 5, 6 e 7.

Observa-se na Tabela supracitada que o R? apresentou valores de 0,0057;
0,0219 e 0,0430, respectivamente, para as trés equacoes. A equacdo 13 (Sig.
Equacdo: 0,0984) demonstrou-se significativa a 10%. A varidvel de controle
honordrios de auditoria (HA) demonstrou significGncia para a diminuvicdo da
pratica oportunista de gestores.
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Tabela 4
Resumo dos resultados das equacdes 5, 6 e 7 — Complexidade do Negdcio

Coeficientes das Equacgoes

Varidveis 5 6 7
ADMIM ADPJM ADNJM
Aleatério Aleatério Fixo
Varidvel de Teste
CN 0,0010909 -0,002800 -0,0026387
Varidveis de Controle
HA 0,0009885 -0,005951 -0,0023129**
A% -0,000323 0,0008242 0,0003075
BF -0,003229 0,0172619 0,0071613
GC 0,0104402 0,0307744 0
Resumo das Equagoes
Sig. Equacdo: 0,5067 0,1124 0,0984*
Chow: 0,0000*** 0,0000*** 0,0000***
LM Breusch-Pagan: 0,0000*** 0,0000*** 0,0000***
Hausman: 0,2401 0,4598 0,0219**
R2: 0,0057 0,0219 0,0430
N° observacoes: 420 155 265

Legenda: ADMJM: Accruals Discriciondrios (AD) por médulo (M) do Jones Modificado (JM);
ADPJM: Accruals Discriciondrios (AD) positivos (P) do Jones Modificado (JM); ADNJM: Accruals
Discriciondrios (AD) negativos (N) do Jones Modificado (JM); CN: complexidade do negdcio;
HA: honordrios de auditoria; VV: volatilidade das vendas;, BG: tipo de auditoria; GC:
governanca corporativa.

*** Significativo até 1%; ** Significativo até 5%; * Significativo até 10%;

Fonte: Elaborada pelos autores.

Na Tabela 5 apresentam-se os resultados das equacoes de 8, 9 e 10, as quais
tém por intuito verificar a influéncia das medidas de complexidade
organizacional no GR.
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Tabela 5

Resumo dos resultados das equacoes 8, 9 e 10 — Complexidade Organizacional

Coeficientes das Equacgoes

Varidveis 8 9 10

ADMIM ADPJM ADNJM

Aleatério Fixo Aleatério
Varidveis de Teste
SUB -0,000116 -0,000606 0,0000675
AA 0,000482* 0,015130%** 0,0000638
TAM -0,01316** -0,10339*** 0,01012971***
ROE -0,000187 0,001610** 0,0006498***
DLP -0,003304 0,0050232 -0,0102214***
EC 0,0035747 -0,003117 0,0021022
Variaveis de Controle
HA 0,0012364 -0,00574** -0,0019501**
A% -0,000029 0,001884*** 0,0001754
BF 0,0002686 -0,019004 0,0092966
GC 0,021067 0 0,005995
Resumo das Equagoes
Sig. Equacdo: 0,0055*** 0,0003*** 0,001 5***
Chow: 0,0000*** 0,0000*** 0,0000***
LM Breusch-Pagan: 0,0000*** 0,0000%** 0,0000%**
Hausman: 0,0541 0,0060 -7,22
R2: 0,0785 0,2908 0,1636
N° observacoes: 420 155 265

Legenda: ADMJM: Accruals Discriciondrios (AD) por médulo (M) do Jones Modificado (JM);
ADPJM: AccrualsDiscriciondrios (AD) positivos (P) do Jones Modificado (JM); ADNJM: Accruals
Discriciondrios (AD) negativos (N) do Jones Modificado (JM); SUB: quantidade de subsididrias;
AA: anos de atuacdo; TAM: tamanho da empresa; ROE: rentabilidade do patrimdnio liquido;
DLP: dividas de longo prazo; EC: capital de terreiros na estrutura de capital; HA: honordrios de
auditoria; VV: volatilidade das vendas; BG: tipo de auditoria; GC: governanca corporativa.
*** Significativo até 1%; ** Significativo até 5%; * Significativo até 10%;

Fonte: Elaborada pelos autores.

O Rz das equacodoes demonstrou-se a 0,0785 (Equacdo 8), 0,2908 (Equacdo 9)
e 0,1636 (Equacdo 10). Em relacdo a significGncia das equacdes, todas se
mostraram significativas a 5% (Equacdo 8 - Sig. Equacdo: 0,0055; Equacdo 9 - Sig.
Equacdo: 0,0003 e. Equacdo 10: 0,0015). Em se fratando da significGncia das
varidveis, observou-se com base nas equacdes, que as medidas de
complexidade organizacional influenciaram significativamente o nivel de
gerenciamento de resultados das empresas brasileiras analisadas. O tempo de
atuacdo da empresa no mercado (AA) influenciou no aumento da prdtica
oportunista dos gestores, tanto nos accruals por médulo (Equacdo 8), quanto nos
positivos (Equacdo 9). As dividas de longo prazo (DLP) apresentaram influéncia
negativa (Equacdo 10) no nivel de gerenciamento de resultados por accruals
negativos. A rentabilidade do patrimdbnio liquido (ROE) teve efeito para o
aumento do gerenciamento de resultados, por accruals positivos (Equacdo 9) e
negativos (Equacdo 10). O tamanho da empresa (TAM) demonstrou efeito no
aumento do nivel de gerenciamento de resultados por accruals negativos
(Equacdo 10), e diminuicdo do gerenciamento de resultados por accruals por
modulo (Equacdo 8) e positivo (Equacdo 9), demonstrando, desta forma,
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resulfado ndo conclusivo. Recomenda-se em pesquisas futuras o
aprofundamento da andlise sobre o efeito do tamanho das empresas (TAM) no
nivel de gerenciamento de resultados das empresas.

Quanto a significncia das varidveis de controle, observou-se que a
volatiidade das vendas (VV) apresentou efeito para o aumento do nivel de
gerenciamento de resultados por accruals positivos (Equacdo ?9), enquanto os
honordrios de auditoria (HA) demonstraram influéncia para a diminuicdo do nivel
de GR, por accruals negativos (Equacdo 10) e positivos (Equacdo 9). Na Tabela 6
apresenta-se o resumo das equacdes 11, 12 e 13, as quais tém por intuito verificar
o efeito da complexidade total no nivel de GR.

Tabela 6
Resumo dos resultados das equacdes 11, 12 e 13 — Complexidade Total
Coeficientes das Equagoes
Varidveis n 12 13
ADMIM ADPJM ADNJM
Aleatério Aleatério Aleatério
Varidvel de Teste
CT -0,300370 -2,41166** -0,3984522*
Varidveis de Controle
HA 0,0010976 -0,00525** -0,0015547
\'AY -0,000222 0,001143* 0,0005147**=*
BF -0,003175 0,0185463 0,012281
GC 0,0100462 0,0196311 0,0081429
Resumo das Equagoes
Sig. Equacdo: 0,4125 0,0174** 0,0305**
Chow: 0,0000*** 0,0000*** 0,0000***
LM Breusch-Pagan: 0,0000*** 0,0000%*** 0,0000***
Hausman: 0,5652 0,5913 0,0007***
R 0,0114 0,0736 0,0635
N° observacoes: 420 155 265

Legenda: ADMJM: Accruals Discriciondrios (AD) por médulo (M) do Jones Modificado (JM);
ADPJM: Accruals Discriciondrios (AD) positivos (P) do Jones Modificado (JM); ADNJM: Accruals
Discriciondrios (AD) negativos (N) do Jones Modificado (JM); CT: complexidade total; HA:
honordrios de auditoria; VV: volatilidade das vendas; BG: tipo de auditoria; GC: governanca
corporativa.

*** Significativo até 1%; ** Significativo até 5%; * Significativo até 10%;

Fonte: Elaborada pelos autores.

Conforme apresentado na Tabela 6, o coeficiente de explicacdo da
Equacdo 11 foide 1,14%, da Equacdo 12 de 7,36% e da Equacdo 13 de 6,35%. As
equacodoes 12 e 13 apresentaram-se significativas a 10% (Equacdo 12 - Sig.
Equacdo: 0,0174; Equacdo 13 - Sig. Equacdo: 0,0305). Em relacdo as varidveis
significativas das equacdes, constatou-se que a complexidade total (CT)
influenciou significativamente a diminuicdo do nivel de gerenciamento de
resultados, por accruals positivos (Equacdo 12) e negativos (Equacdo 13). Em
relacdo as varidveis de controle, observou-se que a volatilidade das vendas (VV)
apresentou influéncia para o aumento do nivel de gerenciamento de resultados,
por accruals positivos (Equacdo 12) e negativos (Equacdo 13). Os honordrios de
auditoria demonstraram influéncia negativa nos accruals positivos (Equacdo 12).
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4.2 Andlise de Sensibilidade dos Resultados

Para a andlise de sensibilidade dos dados utilizou-se do Modelo KS (Equacdo
14), que abrange um conjunto diferenciado de informacdes apresentados pelo
Modelo Jones Modificado (utilizado como principal modelo de andlise),
contribuindo para a verificacdo de outros resultados, que porventura possam
ocorrer. Utilizou-se dos residuos do Modelo KS (por médulo, positivos e negativos)
das empresas analisadas, como varidveis dependentes em novas regressdoes de
dados em painel, a fim de se observar a influéncia da complexidade industrial,
do negdcio, organizacional e total no nivel de gerenciamento de resultados. Por
guestdo de espaco, os resultados desta andlise de sensibiidade ndo estdo
apresentados em tabela.

Com base nesta andlise de sensibilidade (KS), contataram-se algumas
inconsisténcias das varidveis significativas com os resultados verificados pelo
modelo principal de andlise (Jones Modificado), como por exemplo, a influéncia
da variavel complexidade do negdcio (CN) e tipo de auditoria (BF), que ndo foi
observado nas equacdes anteriores, influéncia negativa da varidvel tamanho da
empresa (TAM), bem como a influéncia contrdaria dos honordrios de auditoria
(HA). Por outro lado, observaram-se semelhancas como da varidvel quantidade
de anos de atuacdo das empresas (AA), a qual aumentou o GR.

Cabe ressaltar que os achados da presente pesquisa resultantes do Modelo
Jones Modificado devem ser encarados com parcimdnia, uma vez que se
alternando o modelo de andlise de GR para o KS, algumas varidveis explicativas
podem demonstrar resultados diferenciados. De todo o modo, observa-se que
somente a varidvel de honordrios de auditoria apresentou relagcdo contrdria com
o GR quando andlisado por KS, em relacdo ao Jones Modificado. Os demais
resultados da andlise de sensibilidade foram complementares em relacdo aos
achados utilizando-se do Modelo Jones Modificado.

H& diferentes modelos para se verificar o gerenciamento de resultados das
empresas, cada modelo avalia um conjunto especifico de informacdes. O
Modelo Jones Modificado e o Modelo KS utilizam diferentes informacdes para
avaliar a prdtica oportunista dos gestores, o que pode explicar as diferencas nos
resulfados. De todo o modo, uliliza-se na presente pesquisa, para as
consideracoes finais do estudo, os resultados decorrentes do Modelo Jones
Modificado, uma vez que, de acordo com Dechow et al. (1995), este possui maior
poder de deteccdo do gerenciamento de resultados dentre os verificados na
literatura.

4.3 Discussdo dos Resultados

Diante dos resultados verificados pelas Equacdes 2 a 13, apresenta-se a
refutacdo ou ndo das hipdteses de pesquisa. Em relagcdo ao resultado observado
de que nas empresas brasileiras analisadas a complexidade industrial ndo
influenciou o nivel de gerenciamento de resultados, devido a ndo significGncia
da variavel, rejeitou-se a hipdtese Hi: quanfo maior o grau de complexidade
inaustrial, maior a pratica de gerenciamento de resulfados das empresas.
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Assim, observou-se que os gestores das empresas ndo utilizaram da maior
complexidade da organizacdo para agir oportunisticamente, seja em beneficio
proprio ou em beneficio da empresa. As empresas analisadas com receita
segmentada proporcionalmente em varios segmentos ndo demonstraram ter
praticas diferenciadas de GR, daquelas que apresentaram maior propor¢cdo de
receita em poucos segmentos. Infere-se, desta forma, a ndo observancia de
assimetria da informacdo (GR) quando da participacdo de empresas em varios
segmentos principais (segmentos que geram receitas semelhantes), ou seja, por
mais que haja participacdo em diversos segmentos relevantes, as empresas NnGo
tém demonstrado prdticas diferenciadas de GR. Este achado vai de encontro aos
resultados verificados por Faroogi et al. (2014), os quais observaram que a
complexidade industrial impactou no aumento do nivel de gerenciamento de
resultados. Por outro lado, estdo em congruéncia com o estudo de Barinov et al.
(2014), os quais também ndo verificaram relacdo significativa enfre a
complexidade industrial e a assimetria da informacdo.

A hipbtese Ho: quanto maior o grau de complexidade do negocio, maior a
pratica de gerenciamento de resulfados das empresas foi rejeitada devido a ndo
significGnecia desta varidvel. Constatou-se que as empresas analisadas que
apresentaram complexidade do negdcio ndo se mostraram associadas
significativamente ao nivel de gerenciamento.

Este achado vai ao encontro dos resultados de Jennings e Tanlu (2014), os
quais tfambém ndo observaram relacdo significativa entre a complexidade do
negoécio e a assimetria da informacdo. Entretanto, ndo converge com os
resulfados de Demirkan et al. (2012) e Barinov et al. (2014), que preconizaram que
a complexidade do negdcio aumentaria a assimetria da informacdo. No entanto,
esses autores analisaram a influéncia da complexidade do negdcio na assimetria
da informacdo pela ética do gerenciamento de resultados, com modelos ndo
analisados nesta pesquisa, tais como Dechow e Dichev (2002), Cohen et al. (2008)
e Cohen e Zarowin (2010). Infere-se, assim, que a refutacdo da hipdtese Hp pode
ter sido ocasionada também em funcdo das contas utilizadas para o cdlculo do
accruals discriciondrios, diferente das analisadas nos estudos anteriores.

Ainda com base na andlise de sensibilidade do presente estudo, observou-
se influéncia significativa da complexidade do negdcio, entretanto, para a
diminuicdo do nivel de gerenciamento de resultados, ou seja, contrdrio ao
preconizado pela literatura (Demirkan et al., 2012; Barinov et al.,, 2014). Uma
justificativa para este resultado € que as empresas brasileiras analisadas
apresentaram média baixa de setores (apenas 2), diferentemente do
apresentado pelos estudos anteriores. Desse modo, € possivel que tais atividades
ndo chegaram a comprometer a qualidade da informagdo contdbilno mercado
brasileiro.

A hipdtese Hs: as medidas de complexidade organizacional apresentam
influéncia significativa na pratica de gerenciamento de resultados das empresas
foi rejeitada, visto que nem todas as medidas de complexidade organizacional
apresentaram-se significativas e com o sinal esperado. As medidas de
complexidade organizacional rentabilidade do patrimdnio liquido e tempo de
atuacdo da empresa no mercado influenciaram no aumento da pratica
oportunista dos gestores. Por outro lado, as dividas de longo prazo apresentaram
influéncia na diminuicdo da prdatica oportunista dos gestores. Em relacdo a
literatura, quanto aos achados sobre a rentabilidade do patrimdénio liquido e
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dividas de longo prazo, estes corroboram estudos de autores como: Baptista
(2008) e Hail e Leuz (2009). Entretanto, o resultado sobre tempo de atuacdo da
empresa no mercado vai de encontro ao verificado por Chichernea et al. (2012).
As demais medidas de complexidade organizacional ndo demonstraram
influéncia significativa com o nivel de GR ou demonstraram resultados
inconclusivos.

Devido a ndo influéncia significativa das medidas de complexidade
organizacional quantidade de subsididrias e estrutura de capital no
gerenciamento de resultados, rejeitaram-se as hipdteses Hia: quanto maior a
quantidade de subsididrias, maior a pratica de gerenciamento de resultados das
empresas, Hsi. gquanto maior a concenfracdo de capital de terceiros na esfrutura
de capital, menor a pratica de gerenciamento de resulfados das empresas.
Também, considerando os resultados inconclusivos da medida de complexidade
organizacional tamanho da empresa, rejeitou-se a hipdtese Hac: quanfo maior o
tamanho, menor a pratica de gerenciamento de resulfados das empresas.

Depreende-se, assim, que a ramificacdo das empresas analisadas em
subsididrias ndo comprometeu a simetria informacional entre a empresa sede e
suas subsididrias, o que vai de encontro aos resultados de Hill e Jones (1992), Roth
e O'Donnell (1996). Estes autores preconizaram que empresas diversificadas se
preocupam com as confas consolidadas, ofuscando a eficiéncia das
informacodes das subsididrias, o que compromete a simetria da informacdo. Assim,
sob o aspecto do GR, ndo se observou relacdo significativa entre a quantidade
de subsididrias das empresas analisadas e a assimetria da informacdo.

Da mesma forma, observou-se que a concentracdo de capital de terceiros
na estrutura de capital das empresas também ndo se associou com praticas
diferenciadas de GR, o que vai de encontrado ao preconizado por Hail e Leuz
(2009), que apontaram que as empresas, a fim de conseguirem recursos a custos
mais baixos, quando da utilizacdo de capital de terceiros, reportam qualidade
da informacdo contdbil aos agentes econdmicos, o que poderia ser observado
pela reducdo do GR. Em relacdo ao tamanho das empresas analisadas, ndo se
verificou indicios satisfatérios da influéncia no gerenciamento de resultados, o que
sugere o aprofundamento em estudos futuros, com andlise de como esta
influéncia ocorre. Estas evidéncias estdo congruentes com o estudo de Farias
(2012), o qual também ndo observou relacdo direta entre o tamanho da empresa
e o reporting financeiro. De todo o modo, cabe ressaltar que na andlise de
sensibilidade, a variadvel tamanho da empresa demonstrou influéncia negativa no
nivel de gerenciamento de resulfados, o que indica o cuidado de se analisar o
gerenciamento de resulfados, uma vez que dependendo do modelo, pode-se
encontrar diferentes resultados.

A rentabilidade do patriménio liquido demonstrou influéncia significativa e
positiva no gerenciamento de resultados, aceitando-se, deste modo, a hipdtese
Has: quanto maior a rentabilidade, maior a prdtica de gerenciamento de
resultados das empresas. Conforme Baptista (2008), a fim de evitar decréscimo no
nivel de rentabilidade da empresa, os gestores gerenciom o resultado para
aumentd-lo. Os investidores que possuem menor nivel de informacdo sobre a
empresa exigem maior retorno sobre o patrimoénio liquido, a fim de diminuir a
percepcdo de risco empresarial, o que leva os gestores a praficarem o
gerenciamento de resultados (Easley & O'hara, 2004).
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Verificou-se que quanto maior a experiéncia da empresa no mercado,
medida pela quantidade de anos de atuacdo, maior a prdatica oportunista dos
gestores, rejeitando-se, dessa forma, a hipdtese Hsq: quanfo maior o tempo de
atvacdo no mercado, menor Q pratfica de gerenciamento de resulfados das
empresas.

Este achado vai de encontro aos resultados de Chichernea et al. (2012),
para os quais, empresas com periodo longo de atuacdo no mercado possuem a
tendéncia de estarem mais preparadas para a realizacdo de estimativas, o que
resultaria em melhor qualidade da informacdo contdbil. Assim, constatou-se que
as empresas brasileiras analisadas aproveitaram sua experiéncia e conhecimento
no mercado para realizar praticas oportunistas e obter beneficios privados por
meio do gerenciamento de resultados.

Observou-se que as empresas analisadas que apresentaram niveis elevados
de dividas de longo prazo demonstraram ter menor assimetria de informacdo em
relacdo & prdtica oportunista dos gestores. Por tal motivo, aceitou-se a hipdtese
Hie: quanfo maior o saldo das dividas de longo prazo, menor a pratfica de
gerenciamento de resulfados das empresas. Tal resultado pode estar
fundamentado na preocupacdo das empresas endividadas de nGo aumentar a
assimetria da informacdo, o que poderia reduzir a confianca dos credores.

Quanto a Ultima hipdtese de pesquisa, que tinha por intuito avaliar o efeito
conjunto da complexidade industrial, do negdcio e organizacional na prdatica de
gerenciamento de resultados, observou-se que a proxy de complexidade total
(que discrimina o efeito conjunto da complexidade industrial, do negdcio e
organizacional) demonstrou efeito significativo para a diminuicdo do nivel de
gerenciamento de resultados. Por tal motivo, aceitou-se a hipodtese Hs @
existéncia conjunta de complexidade industrial, do negocio e organizacional
implica em menores praticas de gerenciamento de resultados.

Este achado corrobora os resultados de Farooqi et al. (2014), os quais
verificaram que empresas complexas globalmente sofrem menos problemas de
agéncia do que empresas que apresentam alguma medida de complexidade
de forma individualizada, visto que uma empresa complexa globalmente pode
possuir mais mecanismos de controle do que uma empresa que comegou a
diversificar suas atividades.

Em relacdo as varidveis de controle, observou-se que a varidvel de honordrio
de auditoria impactou significativamente para a diminuicdo do nivel de
gerenciamento de resultados, porém, na andlise de sensibilidade a relacdo foi
posifiva. De todo o modo, como a maioria das equacdes principais
demonstraram relacdo negativa, infere-se que as empresas analisadas pagaram
valores elevados de honordrios de auditoria as firmas a fim de obterem servicos
que diminuissem problemas de agéncia. Empresas complexas, por possuirem
transparéncia de informacdo limitada, influenciaram no aumento de assimetria
informacional, que por sua vez, acarreta demanda por auditoria de alta
qualidade. Empresas complexas organizacionalmente estdo propensas a
confratar auditoria de qualidade para diminuir custos de agéncia, reduzindo a
assimetria da informacdo, pelo auxilio na asseguracdo da credibilidade das
demonstracdes financeiras (Liu & Lai, 2012).

A varidvel volatilidade das vendas impactou significativamente para o
aumento do nivel de gerenciamento de resultados. De acordo com Bushman et
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al. (2004), a qualidade dos lucros € explicada em parte pela volatilidade dos
retornos. A alta volatiidade das vendas associou-se com menor qualidade dos
lucros, pois provoca erros de estimacdo, ocasionado por ambiente instavel (Doyle
et al., 2007).

As varidveis de governanca corporativa e Big Four ndo demonstraram
associacdo significativa com o nivel de gerenciamento de resultados, com
excecdo da varidvel Big Fourna andlise de sensibilidade. Esse resultado pode ser
explicado pela composicdo da amostra, que apresentou cerca de 90% das
empresas auditadas por Bir Four e cerca de 74% listadas em algum nivel de GC
da B3, o que limita o poder explicativo dessas varidveis sobre o GR.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve por objetivo analisar o efeito da complexidade empresarial
na prdtica de gerenciamento de resultados. Para tal, foram utilizadas técnicas
estatisticas para o tratamento dos dados, como regressdo linear multipla,
estatistica descritiva, entropia da informacdo, método TOPSIS e regressdo de
dados em painel. A amostra compreendeu 110 empresas listadas na B3, as quais
possuiam todas as informacdes necessdrias para a realizacdo do estudo. O
periodo de andlise correspondeu aos anos de 2010 a 2013.

Com base nos resultados, observou-se que as empresas analisadas
gerenciaram seus resultados, tanto para aumentd-lo, quanto para diminui-lo.
Quanto a dimensdo de complexidade industrial, verificou-se que as empresas da
amostra complexas industrialmente ndo se mostraram associadas as prdaticas
oportunistas dos seus gestores. Desse modo, conclui-se que os gestores das
empresas brasileiras analisadas cujas vendas estdo distribuidas por diversos
segmentos ndo aproveitaram a maior dificuldade de se monitorar tais atividades
para gerenciar os resultados, seja em beneficio proprio ou em beneficio da
propria empresa. Este achado pode representar que as empresas complexas
industrialmente adotam mecanismos de monitoramento que mitigam prdaticas
oportunistas dos gestores, ou que essas empresas estejam sujeitas a maior
monitoramento externo, o que reduziria a oportunidade de tal prdtica.

Em relacdo a dimensdo complexidade do negdcio, também ndo se
observou efeito significativo para o aumento da prdatica oportunista dos gestores.
As empresas brasileiras analisadas apresentaram, em média, dois setores de
atuacdo, o que pode ser considerado um nivel relativamente baixo de
complexidade do negdcio, se comparado ao observado em estudos
internacionais. Este fator pode ter contribuido para que a complexidade do
negodcio ndo tenha sido associada ao aumento das prdaticas de gerenciamento
de resultados. Infere-se, assim, que a influéncia da complexidade do negdcio nas
praticas de GR pode variar dependendo do nivel de segmentacdo das empresas
em andlise, o que justificaria os resultados contraditorios presentes na literatura.
Os modelos para capturar as prdticas de gerenciamento de resultados também
podem influenciar esses resultados.

A respeito da dimensdo complexidade organizacional, os efeitos distintos
das diversas proxies de complexidade sobre as prdticas de gerenciamento de
resultados apresentados neste estudo reforcam a importé@ncia de se analisar a
complexidade empresarial de modo mais amplo. Nesse sentido, observou-se que
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a complexidade total influenciou significativamente para a reducdo do nivel de
gerenciaomento de resultados das empresas brasileiras analisadas. Portanto,
depreende-se que as empresas que contrariaram o paradigma da simplicidade
em suas atividades podem estar munindo-se de ferramentas para auxiliar na
reducdo do GR.

Diante do exposto e respondendo ao problema de pesquisa, conclui-se que
quando uma empresa atinge um nivel elevado de complexidade total, que
engloba todas as demais complexidades, seus mecanismos de governanca,
controle ou monitoramento, além de uma possivel atencdo externa, fazem com
que elas procurem mitigar praticas oportunistas.

Estes achados constituem-se em evidéncias adicionais sobre os fatores
influenciadores do gerenciamento de resultados, contribuindo com orgdos
reguladores, auditores, preparadores das demonstracdes contdbeis e demais
interessados na formulacdo de normas de governanca e controles especificos
para as empresas brasileiras, que possuem elevado tempo de atuacdo no
mercado, rentabilidade do patrimbnio liquido e volatilidade nas vendas.

Outra contribuicdo do presente estudo foi a criacdo de um indice de
complexidade total, ndo presente em estudos anteriores, fornecendo novos
insightssobre o efeito da complexidade empresarial no nivel de GR no cendrio de
empresas brasileiras.

Apresentam-se como limitacdes do estudo os modelos para detectar o
gerenciamento de resultados por meio de accruals discriciondrios, uma vez que
estes podem apresentar vieses pela dificuldade de estimacdo da
discricionariedade dos accruals. Outra limitacdo pode estar atrelada as medidas
de complexidade utilizadas, visto que se poderia utilizar de outras medidas para
avaliar a complexidade de empresas.

Ainda, cabe destacar que na andlise ndo foi considerado o GR entre os
niveis de governanca corporativa, mas foi considerado a empresa como tendo
governanca corporativa, independentemente do nivel. De acordo com
Yeganeh et al. (2010), empresas que possuem niveis elevados de governanca
corporativa apresentam informacoes contdbeis confidveis e suficientes para os
usudrios. Assim, indica-se em estudos futuros a andlise do GR entre os niveis de GC,
a fim de avaliar se niveis mais elevados sdo mais atuantes para a diminuicdo do
do GR. Todavia, depreende-se que ftais limitacdes ndo invalidam ou tornam
menos importantes os resultados encontrados neste estudo.
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