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RESUMO

O estudo objetivou analisar a relagéo entre o gerenciamento de resultados contébeis e o custo de capital proprio e de
terceiros em empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa. Para tal, realizou-se pesquisa descritiva, conduzida por meio
de analise documental e abordagem quantitativa dos dados referentes ao periodo de 2010 a 2013 de uma amostra
composta de 217 empresas. Os resultados evidenciaram que houve elevagéo do custo de capital proprio. No que tange ao
custo de capital de terceiros, quando analisado por meio da variavel Kd, constatou-se que ocorreu uma pequena redugéo
de 31,81% para 28,37%. Ao analisar o custo de capital de terceiros, por meio da variavel Ki, constatou-se que houve
aumento de 23,94% para 30,13%. Os resultados evidenciaram destaque para os gerenciamentos de baixas proporcées,
principalmente a partir do ano de 2011. Também entre as empresas analisadas aquelas com menor gerenciamento de
resultados nao apresentavam menor custo de capital préprio e de terceiros.

Palavras-chave: Gerenciamento de resultados. Custo de capital préprio. Custo de capital de terceiros. Empresas
brasileiras. BM&FBovespa.
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ABSTRACT

The study aimed at analyzing the relationship between results-based management and the company's cost of equity and
its third party in Brazilian companies listed in BM&FBovespa. To this end, a descriptive research was conducted through
documentary analysis and quantitative analysis of the data from 2010 to 2013 from a sample of 217 companies. The
results revealed that the cost of equity rose in the period of 2010 to 2013. With respect to the cost of third party, when
analyzed by Kd variable, it was found out a slight decrease from 31,81% to 28,37%. When analyzing the cost of third party
by Ki variable, it was noticed an increase from 23,94% to 30,13% between 2010 and 2013. As for management, the
results showed significance for the low proportion managements, especially since 2011. The results also showed that,
among the analyzed companies, those with lower results-based management did not have lower cost of equity and third

party.

Keywords: Results-based management. Cost of equity. Cost of third party. Brazilian companies. BM&FBovespa.

1INTRODUCAO

Um dos principais objetivos das
demonstragdes contabeis, conforme Barth, Konchitchki
e Landsman (2013), é o de melhorar a tomada de
decisdes por parte dos investidores, financiadores e
outros fornecedores de capital. Para isso, as
demonstragdes devem dispor de informagfes mais
transparentes e de qualidade. Na medida em que as
demonstragdes contabeis de uma empresa, incluindo
seus resultados, sdo mais transparentes, a incerteza em
relagéo ao valor de seu patrimbnio pode ser menor e,
portanto, podera desfrutar de um menor custo de capital.

O custo de capital, para Rakow (2010), é a
taxa de juros que os fornecedores do capital da empresa
utiliza para descontar fluxos de caixa futuros esperados.
Nesse sentido, as informagdes contabeis de qualidade,
segundo latridis (2012), podem reduzir a assimetria de
informagdes entre os usuarios da informagéo contabil,
favorecer as previsdes dos analistas e, posteriormente,
levar a redugao do custo de capital. Além disso, podem,
inclusive, proporcionar melhores condigdes de
financiamentos (ASHBAUGH-SKAIFE; COLLINS;
LAFOND, 2006; BOTOSAN; PLUMLEE, 2002).

Informacdes contabeis de qualidade séo
aquelas que refletem a verdadeira situagao da entidade,
nas quais 0 usuario pode se basear para a tomada de
decis@o. Quando ocorre a falta de transparéncia nas
evidenciagbes contabeis, quando as demonstragbes
contdbeis sdo manipuladas, ou, ainda, quando ha
numero excessivo de itens néo recorrentes, torna-se
baixa a qualidade da informagdo para os usuérios
(PAULO; MARTINS, 2007; MOURA; THEISS; CUNHA,
2014).

A qualidade da informagao contabil pode ser
analisada por varios modelos que apreendem
propriedades distintas quando de sua aplicagdo. Por
exemplo, os autores Wang (2006), Lopes (2009),
Almeida (2010), Moura, Theiss € Cunha (2014)

atestaram que a qualidade da informagéo contabil
poderia ser mensurada por meio das métricas
gerenciamento de resultados, conservadorismo,
relevancia, tempestividade da informagao, persisténcia
e oportunidade.

Neste trabalho, optou-se por verificar a
qualidade da informagéo contabil por meio do
gerenciamento de resultados, assim como nos estudos
de Barth, Landsman e Lang (2008), Dallabona (2011) e
Moura; Theiss; Cunha (2014), que afirmam que os
resultados contabeis das empresas que apresentam
menor gerenciamento de resultados irdo destacar maior
qualidade nas informagdes contabeis.

Informagdes de mé qualidade aumentam a
assimetria de informag&o e contribuem para que os
investidores tornem-se mais relutantes em investir seu
capital. Também podem conduzir a situagdes de falta de
liquidez do mercado, projecdes mais equivocadas de
analistas financeiros. Podem aumentar o risco de
inadimpléncia e aumentar o custo de capital proprio (GE;
KIM, 2014; GOTTI; MASTROLIA, 2014).

Na literatura, as evidéncias empiricas sobre a
relacéo entre o gerenciamento de resultados e o custo
de capital ainda s&o contraditorias. Estudos como os de
Bharath, Sunder e Sunder (2008), Francis, Nanda e
Olsson (2008), Gray, Koh e Tong (2009), Nardi et al.
(2009), Barth, Konchitchki e Landsman (2013); Kim e
Sohn (2013) e Ge e Kim (2014) demonstraram que 0
gerenciamento de resultados aumenta o custo de
capital. Em contraste, os resultados de MclInnis (2010) e
Gotti e Matrolia (2014), por exemplo, evidenciaram que 0
gerenciamento de resultados n&o afetava o custo de
capital.

Com base no exposto elaborou-se a pergunta
de pesquisa que orienta este estudo: Qual a relagdo
entre o gerenciamento de resultados e o custo de capital
em empresas brasileiras de capital aberto? Assim, este
estudo objetiva analisar a relagao entre o gerenciamento
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de resultados contabeis e o custo de capital proprio e de
terceiros em empresas brasileiras listadas na
BM&FBovespa.

A motivagdo para se trabalhar a tematica em
foco advém do progressivo interesse e notoriedade que
0 assunto gerenciamento de resultados e custo de
capital vem recebendo em pesquisas cientificas de
diversos autores, bem como nas empresas dos mais
variados setores econdmicos. Também, devido a
divergéncias constatadas em resultados de pesquisas
anteriores de mesma natureza e que geram
inquietagdes. Ainda, pelo reduzido nimero de estudos
no contexto do mercado brasileiro. Além disso,
pesquisas similares analisaram periodos anteriores ao
trabalhado neste estudo.

O estudo esta estruturado em sete secgdes,
iniciando com esta introdug&o. Em seguida, apresenta o
referencial tedrico que aborda conteludos sobre
gerenciamento de resultados, custo de capital e estudos
anteriores sobre a relagdo entre gerenciamento de
resultados e custo de capital. Apds, apresenta os
aspectos metodolégicos utilizados para o
desenvolvimento da pesquisa. Em seguida, faz a
descricdo e a analise dos resultados e, por ultimo,
apresenta as conclusoes.

2REFERENCIALTEORICO

Nesta secdo apresenta-se o referencial
teérico que servira de sustentagcdo para o
desenvolvimento do estudo empirico. Inicia-se com
definicbes de gerenciamento de resultados. Na
sequéncia, trata-se do custo de capital. Por fim,
apresentam-se estudos anteriores sobre a relagéo entre
gerenciamento de resultados e custo de capital.

2.1 Gerenciamento de resultados

O gerenciamento de resultados tem sido palco
de recorrentes discussdes académicas e assunto
constante no ambiente empresarial (CHEN et al., 2010;
KOTHARI; MIZIK; ROYCHOWDHURY, 2012). De
acordo com Vladu e Cuzdriorean (2014), o
gerenciamento de resultados é um dos temas mais
atraentes na pesquisa contemporanea, além de seruma
das discussdes atuais mais significativas na
Contabilidade.

Tal preponderancia ndo é de admirar. Afinal,
como afirmaram Kothari, Mizik e Roychowdhury (2012),
a gestdo é uma importante fonte de informagdes
financeiras para os investidores. Segundo os autores, a
literatura de gerenciamento de resultados demonstra
que os gestores geralmente deturpam de forma positiva
a informacéo financeira da empresa, na esperanca de

inclinar a valorizagao do mercado de agdes da entidade
para cima. Os autores ainda comentam que o
gerenciamento de resultados pode ocorrer por meio de
dois canais: a gestéo dos rendimentos e a gestdo das
atividades.

Para Schipper (1989), o gerenciamento de
resultados é uma intervengao proposital no processo de
relato financeiro externo, com a intengao de obter algum
ganho privado. Consoante Healy e Wahlen (1999) e
Chen et al. (2010), estudos anteriores examinaram
varios incentivos e abordagens do gerenciamento de
resultados e mostraram que a sua infiltragdo chegou a
um nivel que compromete significativamente a
integridade da informacé&o financeira.

Destaca-se que pesquisas sobre a
constatagdo da presenga do gerenciamento de
resultados no ambiente empresarial ocorrem em grande
parte com base nos acréscimos agregados e/ou
especificos, ou ainda na distribuicdo de lucros
divulgados (MCNICHOLS, 2000).

Entretanto, Chen et al. (2010) esclarecem que
os estudos sobre o assunto ndo oferecem
entendimentos suficientes no que concerne ao alcance
e ao ambito dessa pratica no mercado, considerando
que os verdadeiros ganhos muitas vezes nédo sdo
observaveis. Portanto, a inferéncia, a frequéncia e a
magnitude do gerenciamento de resultados néo séo
facilmente observaveis. Ademais, segundo Chen et al.
(2010), a extensdo e o escopo do gerenciamento de
resultados estdo relacionados com diferentes
motivacoes.

Observa-se que diferentes resultados e
escopos foram encontrados e aplicados na literatura
sobre gerenciamento de resultados. Por exemplo, Healy
e Palepu (1990) verificaram que as empresas gerenciam
0s resultados quando eles estao perto da restricdo de
dividendos. Dechow e Sloan (1991) propdem que 0s
CEOs gerenciam lucros em seus ultimos anos de
mandato para maximizar os seus contratos de
remuneragdo. Teoh, Welch e Wong (1998) mostraram
que as empresas sd0 mais propensas a inflar lucros
divulgados antes de novas ofertas de agoes.

Kim e Park (2005) sugeriram que algumas
empresas tomam decisdes contabeis oportunistas e
emitem novas aces a pre¢os inflacionados. Graham,
Harvey e Rajgopal (2005) entrevistaram um grupo de
401 executivos financeiros e questionaram acerca dos
fatores-chave que impulsionavam as decisdes sobre 0s
ganhos reportados e a divulgagdo voluntaria e
constataram que 78% deles mostraram-se dispostos em
sacrificar valor econémico para gerenciar percepgoes
de relatorios financeiros.

Doukakis (2014) constatou que a adogao do

Revista Catarinense da Ciéncia Contabil - CRCSC, ISSN (Impresso) 1808-3781 - ISSN (Eletronico) 2237-7662, Floriandpolis, v. 15, n. 44, p.09-23, jan./abr. 2016 Q



Geovanne Dias de Moura, Francisca Francivania Rodrigues Ribeiro Macédo, Sady Mazzioni, Silvana Dalmutt Kruger

IFRS obrigatério nédo teve impacto significativo nas
praticas de gestao de resultados reais ou dos exercicios,
enquanto Laksmana e Yang (2014) encontraram
resultados mistos que em geral sugeriram que tanto a
manipulagdo das acumulagdes contbeis pelo regime
de competéncia para aumento de resultados quanto a
manipulagdo baseada em atividade real sdo mais
prevalecentes entre as empresas e industrias de baixa
concorréncia do que nas de alta concorréncia. Ademais,
como informado por Gunny (2010), a literatura contabil
empirica existente fornece evidéncias sobre a existéncia
de gerenciamento de resultados para alcangar varios
objetivos de resultados.

2.2 Custos de Capital

O custo de capital refere-se a quanto uma
empresa consegue ter de retorno em seus
investimentos. Segundo Martinez et al. (2001) e Assaf
Neto, Lima e Araljo (2008), tal fato diz respeito a um
custo de oportunidade por meio do qual a entidade
espera obtera melhor proposta de investimento.

Ja, para Castro Junior, Conceigdo e Santos
(2011) o custo de capital & aquele atribuido a taxa de
retorno que a empresa deve alcangar sobre seus
programas de investimentos, de modo que consiga
preservar o valor de mercado que as suas agdes
possuem e, claro, granjear novos recursos. Em outras
palavras, o custo de capital é a retribuicdo minima
reivindicada pelos investidores para que venham a
destinar seus investimentos em determinada
organizagéo ou ativo.

Diante disso, infere-se que o custo de capital
pode ser utilizado pela organizagdo como uma maneira
de estimar quanto um investimento ¢ atrativo, além de
servir de referéncia para se analisar o desempenho, a
viabilidade operacional e a definicdo de uma estrutura
de capital vantajosa (ASSAF NETO; LIMA; ARAUJO,
2008).

Francis, Nanda e Olsson (2008) e Rakow
(2010) postulam que h& uma relagdo de
complementaridade entre o disclosure € o custo de
capital. Assaf Neto, Lima e Araujo (2008) destacam que
uma apreensdo apropriada e confiavel do custo de
capital & condig&o primordial para que haja um processo
de tomada de decis&o acertada.

A esse respeito, Gotti e Mastrolia (2014)
ponderam ser a associagdo entre a divulgagéo
voluntaria e o custo de capital um conceito chave na
geracao dos relatorios financeiros. Pesquisas como as
de Diamond e Verrecchia (1991), Welker (1995),
Botosan (1997) e Botosan e Plumlee (2002) postulam
que 0 aumento da divulgag&o poderia reduzir o custo do
capital, seja por meio da diminuicdo do risco de

estimativa ou pelo reforgo da liquidez do mercado.

Ashbaugh-Skaife, Collins e Lafond (2006)
constataram empiricamente que o custo de capital
préprio das empresas norte-americanas estava
negativamente associado com a qualidade da
informagao financeira, a independéncia do conselho de
administracdo e a percentagem de membros do
conselho que possuiam provisdes. Tran (2014)
assevera que o numero de blockholders esta
positivamente associado com o custo de capital proprio.

Cheng, Collins e Huang (2006) verificaram
que empresas com regimes de direitos de acionistas
mais fortes e niveis mais elevados de transparéncia
financeira enfrentam menor custo de capital proprio. No
tocante as empresas da Alemanha, Drobetz, Schillhofer
e Zimmermann (2004) constataram uma relacéo
negativa entre a sua pontuagdo de governanga e 0s
retornos das agoes.

A esse respeito, Ashbaugh-Skaife, Collins e
Lafond (2006), Drobetz, Schillhofer e Zimmermann
(2004), Garmaise e Liu (2005) e Cheng, Collins e Huang
(2006) encontraram evidéncias empiricas de que uma
governanca fraca aumenta a exposicdo das empresas
ao risco sistematico e, consequentemente, majora o
custo de capital préprio. Em resumo, todos esses
estudos elencados encontraram uma associagao
negativa entre a qualidade da governanca corporativa e
o custo de capital proprio.

Tran (2014) destaca que ha uma corrente de
pesquisa amparada por estudos, como os de Barry e
Brown (1985) e Coles e Loewenstein (1988), que
asseveram que a informagéo € uma redutora do custo de
capital préprio e, por conseguinte, do risco de estimativa
dos investidores. Outra corrente, amparada por estudos,
como 0s de Amihud e Mendelson (1986), Diamond e
Verrecchia (1991) e Easley e O'Hara (2004), atesta que
ainformacg&o reduz o custo de capital proprio e os custos
de transagdo e aumenta a liquidez do mercado,
proporcionando, com isso, maior procura por titulos.

Em suma, depreende-se que a partir do
momento em que se prima por informagdes de
qualidade e se tem um conhecimento correto dos custos
de capital, bem como de todos os tramites que ocorrem
na empresa e aliado a isso, adotam-se boas praticas de
governanca, ter-se-a4 uma maior valorizagéo das acdes
da entidade, pois, de acordo com Rogers, Securato e
Ribeiro (2008), pode-se aumentar a liquidez das agdes,
diminuir o risco, reduzir o custo de capital ou, ainda,
aumentar o retorno do investimento.

2.3 Pesquisas anteriores sobre a relagdo entre
gerenciamento de resultados e custo de capital
A sequir, estdo descritos alguns estudos
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similares que também analisaram a relacéo entre o
gerenciamento de resultados e o custo de capital em
companhias abertas, iniciando pela pesquisa de
Bharath, Sunder e Sunder (2008), que investigaram o
impacto do gerenciamento de resultados na contratagéo
de financiamentos, examinando os pregos e
caracteristicas dos contratos de empréstimo no
momento da origem do crédito. A amostra foi composta
de um conjunto de empresas americanas € o periodo
analisado foi de 1988 a 2001. Verificaram que as
empresas com maior gerenciamento em seus
resultados enfrentavam cldusulas contratuais de
vencimento do empréstimo mais rigorosas. Os custos de
transagcdo de empréstimos também eram
significativamente mais elevados para as empresas que
apresentaram maior gerenciamento de resultados. As
taxas iniciais eram mais elevadas (16 a 37 por cento
superiores), assim como as taxas anuais (50 por cento
superiores).

Francis, Nanda e Olsson (2008) analisaram a
relagéo entre a divulgacao voluntéria, gerenciamento de
resultados e custo de capital em uma amostra de
empresas americanas. O periodo analisado foi de 1992
a 2000. Perceberam que as empresas com boa
qualidade dos resultados apresentavam divulgagdes
voluntarias mais amplas do que empresas com baixa
qualidade dos resultados. Também descobriram que
mais divulgacdo voluntéria estava associada a um
menor custo de capital. No entanto, de acordo com a
associacdo de complementaridade entre a divulgagéo e
a qualidade dos resultados, constataram que o efeito de
divulgacao sobre o custo de capital era
substancialmente reduzido ou desaparecia
completamente, uma vez que estava condicionado a
qualidade dos resultados.

Gray, Koh e Tong (2009) analisaram a relagéo
entre o gerenciamento de resultados e o custo de capital
em um conjunto de empresas australianas. O periodo
analisado foi de 1992 a 2005. Relataram que a qualidade
da informagéo, ou seja, menor gerenciamento de
resultados, importava para os participantes do mercado
de capitais e resultava em consequéncias econémicas
importantes para o custo de capital das empresas. Os
resultados evidenciaram que o gerenciamento de
resultados influenciava o aumento do custo de capital.

Nardi et al. (2009) analisaram a relagao entre 0
gerenciamento de resultados contdbeis e o custo de
capital proprio e de terceiros em uma amostra composta
de empresas brasileiras de capital aberto. O periodo
analisado foi de 2004 a 2006, anterior a adogao das
normas internacionais de Contabilidade no Brasil. Os
resultados apontaram a existéncia de relagéo positiva
entre gerenciamento de resultados contabeis e custo da

divida, ou seja, quanto maior o nivel de gerenciamento
das empresas maior o custo de capital de terceiros. Mas
ndo constataram qualquer relagcdo entre o
gerenciamento de resultados e o custo de capital
proprio.

Mclnnis (2010) analisou a relagdo entre
suavizagao dos resultados e custo de capital em uma
amostra composta de 6076 empresas americanas. O
periodo analisado foi de 1975 a 2006 e os resultados
evidenciaram que a suavizagdo dos resultados nédo
afetava o custo do capital naamostra analisada.

Barth, Konchitchki e Landsman (2013)
analisaram a relagao entre transparéncia dos resultados
e custo de capital. Descreveram que as empresas com
resultados mais transparentes eram aquelas cujos
rendimentos melhor refletiam as mudangas no valor
econdmico. A amostra foi composta de um conjunto de
empresas norte-americanas de capital aberto e néo
financeiras. O periodo analisado foi de 1974 a 2000.
Forneceram evidéncias de que as empresas com
resultados mais transparentes desfrutavam de um
menor custo de capital.

Kim e Sohn (2013) analisaram a relag&o entre
0 gerenciamento de resultados e o custo de capital em
uma amostra composta de um conjunto de empresas
norte-americanas de capital aberto e nao financeiras. O
periodo analisado foi de 1987 a 2011. Os resultados
demonstraram que as atividades de gerenciamento de
resultados prejudicam a qualidade da informacédo e a
tomada de decisdo dos investidores externos e,
portanto, 0 mercado exige um prémio mais elevado, em
fungao do risco percebido.

Ge e Kim (2014) analisaram a relagéo entre 0
gerenciamento de resultados e o custo de capital em
uma amostra composta de um conjunto de empresas
norte-americanas de capital aberto e nao financeiras. O
periodo analisado foi de 1993 a 2009. Os resultados
revelaram que os fornecedores de capital percebiam o
gerenciamento de resultados como um fator de aumento
de risco de crédito e, portanto, exigiam prémios de alto
risco.

Gotti e Matrolia (2014) analisaram a relagao
entre a divulgagdo de informagdes, a qualidade dos
resultados e o custo de capital em uma amostra
composta de emissores estrangeiros privados de
diversos paises. Os autores destacaram que os
emissores estrangeiros privados estavam sujeitos a um
numero reduzido de exigéncias de governanga
corporativa em comparagdo com 0s emissores horte-
americanos e foram identificados por meio de uma lista
disponibilizada pela Securities and Exchange
Commission (SEC). O periodo analisado foi de 2000 a
2006 e a analise considerou a divisdo da amostra em
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empresas de ambientes institucionais fortes e fracos. No
grupo de empresas de regimes fortes ndo encontraram
relacédo entre as varidveis analisadas. Nas empresas de
ambientes fracos descobriram que aisengado as praticas
de governanga estava associada a um maior custo de
capital proprio. No entanto, a qualidade dos resultados
nao influenciava significativamente no custo de capital.

Verifica-se nos estudos apresentados que a
maioria das investigagbes ocorreram em empresas
americanas e em periodos anteriores a 2006. Portanto,
esse assunto merece aten¢do em ambientes diversos,
especialmente em paises com condigdes néo similares
aos pesquisados, como € o caso do Brasil, que possui
um ambiente institucional fragil, caracterizado por um
mercado acionario menos ativo e com protecéo legal
aos direitos de propriedade significativamente inferiores
ao de paises como Estados Unidos, por exemplo.

3PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A fim de atender ao objetivo proposto no
artigo, realizou-se pesquisa descritiva, conduzida por
meio de analise documental e abordagem quantitativa
dos dados. A populagdo da pesquisa compreendeu as
companhias abertas listadas na Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo — BM&Fbovespa.
As empresas que exerciam atividades financeiras e que
néo tinham informagdes necessérias para todas as
variaveis utilizadas e em todos os anos investigados
foram excluidas da amostra. Ap6s os procedimentos
metodoldgicos adotados, a amostra desta pesquisa foi
composta de 217 companhias abertas.

O periodo de andlise da pesquisa refere-se
aos anos de 2010 a 2013. Adotou-se como marco inicial
0 ano de 2010 porque esse foi 0 periodo de adogao
plena das normas internacionais de contabilidade no
Brasil.

Inicialmente, foram calculados os indices de
gerenciamento de resultados. Para isso, foi necessario
determinar os accruals totais por meio da comparagao
entre o lucro liquido e o fluxo de caixa operacional,
calculado pelo método indireto. Apés, por regresséo
matematica, estimaram-se os accruals discricionarios.
Todos os dados foram obtidos por meio do banco de
dados Economatica e para o célculo da regresséo linear,
entre varios métodos, preferiu-se 0 modelo Jones
Modificado (DECHOW; SLOAN; SWEENEY, 1995),
conforme Equagéo 1:

ATy = oy ( Atl—l) + Gz(ARTn - CRn) + U3(AP)+Eit Equaaon

Emque:

AT, = Accruals totais da empresa i no periodo t,
ponderados pelos ativos totais no final do periodo t-1;
A1 =Ativo total da empresa no final do periodo t-7;
ART, = Variagdo das receitas liquidas da empresa i
doperiodot-1paraoperiodot;

ACR, = Variagdo da conta duplicatas a receber
(clientes) daempresa i do periodo t-1 para o periodo ;
Ap, = Saldo da conta Ativo Imobilizado e Ativo
Diferidodaempresainoanot;

Eit =erro daregresséo.

No célculo, ocorreu a ponderagéo dos valores
pelos ativos para evitar a influéncia do tamanho da
empresa nos resultados. O modelo Jones Modificado é
um dos mais utilizados na literatura. Fornece uma maior
praticidade na execucdo. Além disso, 0 modelo Jones
Modificado gera accruals sélidos ao desempenho e
oportunismo, destacando os accruals discricionarios.
Como exemplo de estudos que utilizaram o modelo
Jones Modificado podem ser citados Francis et al.
(2002), Coelho e Lopes (2007), Nardi et al. (2009),
Formigonietal. (2012) e Silva et al. (2014).

Como proxy para o custo de capital préprio,
assim como no estudo de Nardi et al. (2009), foi utilizada
a variavel beta, obtida diretamente no banco de dados
Economatica. O calculo é realizado a partir das
oscilagbes da acdo de cada uma das empresas,
conforme Equagao 2:

Cov(R;, R
= M (Equacéao 2)

Beta = o2 (Ro)

Emaque:

Cov(R, R,) = Covariancia entre o retorno da agéo e o
retorno de mercado;

o(R,) = Variancia do retorno de mercado.

Para analise do custo de capital de terceiros
foram utilizadas as variaveis Ki e Kd, novamente, assim
como no estudo de Nardi et al. (2009). Para o calculo do
Ki de cada empresa, foi aplicada a seguinte formula, de
acordo coma Equagéo 3:

_ DF; ¢

(Equacgéo 3)

Klj’t_POj,t

Emque:
Kij,t= éocustodadividadaempresajnoanot;
DFj, t=é a despesa financeira de curto € longo prazo da
empresajnoanot;
POj,t=€o0passivooneroso daempresajnoanot.

O passivo oneroso utilizado no calculo do Ki foi
obtido, de acordo com a Equagéo 4:
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PO = FCP + FLP + DCP + DLP (Equacéo 4]

Emque:

PO =Passivo oneroso;

FCP =financiamento de curto prazo;
FLP =financiamento de longo prazo;
DCP =debéntures de curto prazo;
DLP =debéntures de longo prazo.

Ressalta-se que para calcular a variavel Ki o
passivo oneroso foi obtido no final de cada ano. A
variavel Kd foi obtida diretamente no banco de dados
Economatica e, de modo contrario, 0 passivo oneroso foi
obtido noinicio de cada ano.

Apbs a coleta dos dados, partiu-se para a
analise. Inicialmente foi realizada uma analise descritiva
das variaveis de gerenciamento de resultados, custo de
capital préprio e custo de capital de terceiros. Para tal,
foram usadas medidas de estatisticas descritivas
(média e desvio padréo). Por fim, para analisar a relagéo
entre 0 gerenciamento de resultados e o custo de capital
préprio e de terceiros, utilizou-se o teste de Kolmogorov-
Smirnov para provar se a distribuicdo amostral de cada

variavel apresentava normalidade dos dados. O
resultado do teste foi positivo para todas as variaveis.
Dessa forma, optou-se por utilizar o coeficiente de
correlagéo de Pearson.

4 DESCRIGAO E ANALISE DOS
RESULTADOS

Esta secéo contém a descri¢éo e andlise dos
dados. Primeiramente, apresentam-se as estatisticas
descritivas da variavel beta, adotada como proxy de
analise do custo de capital préprio do periodo de 2008 a
2010. Em seguida, as estatisticas descritivas das
variaveis Kd e Ki, utilizadas para a analise do custo de
capital de terceiros. Na sequéncia, apresentam-se 0s
indices de gerenciamento de resultados. E, por Ultimo,
demonstram-se os resultados da correlagéo de Pearson
que possibilitou alcangar o objetivo do estudo.

Na Tabela 1, s@o apresentadas as estatisticas
descritivas da variavel beta (custo de capital proprio),
das 217 empresas da amostra, no periodo de 2010 a
2013, de acordo com os setores econdmicos da
BM&FBovespa.

Tabela 1 - Estatistica descritiva da variavel beta (custo de capital préprio) do periodo de 2010 a 2013

Setorsconomico 4 e, | MO0 P | Mecia DEIE | wacia D250 weaia peste
BM&FBovespa

2010 2011 2012 2013
Bens industriais 29 0,64 0,49 0,68 0,50 0,67 0,51 0,45 0,41
Construgéo e transporte 46 0,31 0,53 0,70 0,68 0,86 0,64 0,73 0,66
Consumo ciclico 41 0,46 0,51 0,48 0,50 0,61 0,50 0,50 0,44
Consumo nao ciclico 26 0,26 0,34 0,63 0,44 0,71 0,46 0,55 0,35
Materiais basicos 27 0,57 0,58 0,81 0,60 0,90 0,60 0,77 0,56
Petroleo, gas e biocomb. 1 1,10 - 1,07 - 1,05 - 1,09 -
Tecnologia da Inf. 6 0,60 0,59 0,84 0,36 0,75 0,32 0,47 0,29
Telecomunicagdes 6 0,40 0,27 0,33 0,23 0,31 0,22 0,28 0,16
Utilidade publica 35 0,35 0,36 0,37 0,33 0,39 0,38 0,28 0,27
Totais gerais 217 0,43 0,49 0,60 0,54 0,68 0,54 0,54 0,50

Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se na Tabela 1 que no ano de 2010 0
setor econdmico de petrdleo, gas e biocombustiveis se
destacou com indicador de 1,10, que reflete maior custo
de capital préprio. No entanto, cabe ressaltar que
apenas uma empresa desse setor possuia dados para
todas as variaveis analisadas. Destacaram-se, também,
no ano de 2010, com indicadores mais elevados, as
empresas do setor de bens industriais e as do setor de
tecnologia da informagao, com indicadores médios de
0,64 e 0,60, respectivamente, indicando que nesses
setores encontram-se empresas com custo de capital
préprio mais elevado.

No setor de petroleo, gas e biocombustiveis o
indicador do custo de capital préprio manteve-se
superior a 1 ao longo dos quatro anos analisados. No
setor de bens industriais o indicador elevou-se para 0,68
em 2011, apresentou uma pequena redugéo para 0,67
em 2012 e uma redugao maior, caindo para 0,45 em
2013. De modo similar, o indicador de 0,60 no setor de
tecnologia da informacéo elevou-se para 0,84 em 2011,
reduziu para 0,75 em 2012 e apresentou nova redugéo
para0,47 em2013.

E possivel observar, ainda na Tabela 1, que de
modo contrario, os setores de consumo n&o ciclico
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(0,26), construcéo e transporte (0,31) e utilidade publica
(0,35) destacaram-se com os menores indicadores de
custo de capital préprio no ano de 2010. No entanto,
somente as empresas do setor de utilidade publica
apresentaram no ano de 2013 (0,28) um custo de capital
médio inferior ao que foi apresentado no ano de 2010.
Além disso, 0 desvio padrao do setor de utilidade publica
demonstra que ha maior homogeneidade nos
indicadores entre as empresas.

Nota-se na Tabela 1, de modo geral, que o
custo de capital proprio foi crescente no periodo de 2010
a 2012, pois o indicador elevou-se de 0,43 em 2010,
para 0,68 em 2012. No ano de 2013 ocorreu uma
reducdo no indice médio equivalente a 0,54.

Na Tabela 2, estdo expostas as estatisticas
descritivas da variavel Kd (custo de capital de terceiros)
das 217 empresas da amostra, no periodo de 2010 a
2013, de acordo com os setores econdmicos da
BM&FBovespa.

Tabela 2 - Estatistica descritiva da variavel Kd (custo de capital de terceiros) do periodo de 2010 a 2013

Sutorsconomicods | s qmpy, | 698 Paarty| W6Us P Wida DS Weda D230
BM&FBovespa

2010 2011 2012 2013
Bens industriais 29 23,13 21,65 | 27,00 24,22 | 23,30 21,76 | 26,59 28,62
Construgéo e transporte 46 26,69 56,02 | 27,07 47,87 | 19,97 34,52 | 18,14 36,06
Consumo ciclico 41 59,30 89,49 | 53,46 97,33 | 4595 94,78 | 50,50 121,79
Consumo n&o ciclico 26 27,23 20,43 | 32,14 22,48 | 30,86 27,04 | 38,11 45,00
Materiais basicos 27 37,49 4548 | 39,88 4539 |30,19 36,79 | 27,71 26,68
Petréleo, gas e biocomb. 1 3,30 - 5,40 - 7,00 - 5,20 -
Tecnologia da Inf. 6 34,35 27,94 | 2843 16,68 | 20,75 594 | 22,42 6,89
Telecomunicagoes 6 18,33 3,96 | 31,42 19,88 | 26,23 16,09 | 19,57 19,15
Utilidade publica 35 1526 7,26 | 17,55 11,04 | 1589 7,79 13,82 6,97
Totais gerais 217 31,81 52,35 | 32,77 52,82 | 27,38 48,41 | 28,37 60,24

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota-se na Tabela 2 que, no ano de 2010, o
setor econdmico de consumo ciclico se destacou com o
maior indicador médio, equivalente a 59,30%, ou seja, 0
resultado evidencia que o custo de capital de terceiros &
superior nas empresas desse setor. Destaca-se também
que o desvio padrao aponta diferengas consideraveis
nosindicadores entre as empresas.

Destacaram-se também, no ano de 2010, com
indicadores mais elevados, as empresas dos setores de
materiais basicos e de tecnologia da informagédo, com
indicadores médios de 37,49% e 34,35%,
respectivamente, mostrando que nesses setores
encontram-se empresas com custo de capital de
terceiros mais elevados.

E importante ressaltar que os trés setores
apresentaram no ano de 2013 indicadores de custo de
capital de terceiros inferiores aos apresentados no ano
de 2010. No setor de consumo ciclico o indicador
equivalente a 59,30% em 2010 caiu para 50,50% em
2013. Nos setores de materiais basicos e de tecnologia
da informagéo os indicadores médios de 37,49% e
34,35% reduziram-se para 27,71% e 22,42%,
respectivamente.

De modo contrario, verifica-se na Tabela 2 que
os setores de petrleo, gas e biocombustiveis (3,30%),

utilidade publica (15,26%) e telecomunicagdes (18,33%)
destacaram-se com os menores indicadores de custo de
capital de terceiros no ano de 2010. As empresas do
setor de utilidade publica e telecomunicagdes estéo
entre aquelas que possuem os menores desvios-padrao
ao longo de todo o periodo analisado, ou seja, maior
homogeneidade nos indicadores. No entanto, somente
as empresas do setor de utilidade publica apresentaram
no ano de 2013 (13,82%) um custo de capital de
terceiros médio inferior ao que foi identificado no ano de
2010.

E possivel perceber na Tabela 2, de modo
geral, que o custo de capital de terceiros apresentou
uma pequena redugdo de 31,81% para 28,37% no
periodo de 2010 a 2013. O indicador, inicialmente
elevou-se para 32,77% em 2011, reduziu-se para
27,38% em 2012 e, novamente, elevou-se para 28,37%
noanode 2013.

Na Tabela 3, estdo expostas as estatisticas
descritivas da variavel Ki (custo de capital de terceiros)
das 217 empresas da amostra, no periodo de 2010 a
2013, também de acordo com os setores econdmicos da
BM&FBovespa.

Em relagéo a variavel Ki, é possivel verificar
na Tabela 3 que no ano de 2010 o setor econdmico de
consumo ciclico, mais uma vez, se destacou com o
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Tabela 3 — Estatistica descritiva da variavel Ki (custo de capital de terceiros) do periodo de 2010 a 2013

Setorsconomicods | gy, 648 Paartg| M648 Pecyhe el Pl Madia D255
BM&FBovespa

2010 201 2012 2013
Bens industriais 29 19,51 20,38 | 22,35 27,62 | 2258 27,21 | 21,59 25,09
Construgéo e transporte 46 24,46 66,46 | 17,43 36,43 | 16,39 35,38 | 18,70 45,87
Consumo ciclico 41 38,43 66,77 | 44,35 110,02 | 42,57 88,78 | 47,35 109,74
Consumo n&o ciclico 26 22,87 20,05 | 21,72 14,68 | 27,05 29,99 | 3521 49,58
Materiais basicos 27 27,26 3519 | 33,45 42,74 | 26,71 28,41 | 58,87 165,13
Petroleo, gas e biocomb. 1 2,74 - 4,05 - 5,56 - 3,77 -
Tecnologia da Inf. 6 17,77 9,86 | 21,97 10,89 | 22,07 8,85 | 20,71 12,03
Telecomunicagdes 6 18,66 9,12 18,09 6,74 | 20,177 10,75 | 13,63 4,05
Utilidade publica 35 10,72 5,18 | 11,81 754 | 11,80 8,50 11,30 7,47
Totais gerais 217 23,94 4560 | 24,86 54,78 | 24,20 46,26 | 30,13 81,24

Fonte: Dados da pesquisa.

maior indicador médio, equivalente a 38,43%,
demonstrando que o custo de capital de terceiros é
superior nas empresas desse setor. O desvio padréo ao
longo de todo o periodo reflete a existéncia de
diferengas consideraveis nos indicadores entre as
empresas.

Destacaram-se também, no ano de 2010, com
indicadores mais elevados, as empresas dos setores de
materiais basicos e de construcdo e transporte, com
indicadores médios de 27,26% e 24,46%,
respectivamente. Nesses setores também encontram-
se empresas com custo de capital de terceiros mais
elevados.

Destaca-se que somente as empresas do
setor de construgéo e transporte apresentaram redugao
do custo de capital ao longo do periodo, pois o indicador
caiude 24,46% em 2010 para 18,70% em 2013. No setor
de consumo ciclico o indicador, que era de 38,43% em
2010, elevou-se para 47,35% em 2013. No setor de
materiais basicos o aumento foi ainda maior, pois
elevou-se de 27,26% em 2010 para 58,87% em 2013.

De modo contrério, verifica-se na Tabela 2
que, outra vez, os setores de petréleo, gas e

biocombustiveis (2,74%) e utilidade publica (10,72%) e,
ainda, o setor de tecnologia da informacéo (17,77%)
destacaram-se com os menores indicadores de custo de
capital de terceiros no ano de 2010. As empresas do
setor de utilidade publica e tecnologia da informacao
estdo entre aquelas que possuem os menores desvios-
padréo ao longo de todo o periodo analisado, ou seja,
maior homogeneidade nos indicadores. Destaca-se que
as empresas dos trés setores apresentaram aumento no
indicador médio de custo de capital de terceiros de 2010
para2013.

E possivel observar, ainda, na Tabela 3, de
modo geral, que o custo de capital de terceiros, quando
analisado por meio da variavel Ki, apresentou aumento
de 23,94% para 30,13% no periodo de 2010 a 2013. O
indicador, inicialmente elevou-se para 24,86% em 2011,
teve uma pequena reducdo para 24,20% em 2012 e
elevou-se para 30,13% noano de 2013.

Na Tabela 4 apresentam-se os indices de
gerenciamento de resultados das empresas da amostra,
referentes ao periodode 2010a2013.

Tabela 4 - Estatistica descritiva dos indices de gerenciamento de resultados do periodo de 2010 a 2013

Ano indices Quantidade de empresas

N° %

>.0,10 48 22

= -0,10 a 0,00 57 26
Q 0,01a0,10 73 34
>0,10 39 18

>.0,10 17 8

= -0,10 a 0,00 91 41
Q 0,012 0,10 92 42
>0,10 18 9

Revista Catarinense da Ciéncia Contabil - CRCSC, ISSN (Impresso) 1808-3781 - ISSN (Eletronico) 2237-7662, Floriandpolis, v. 15, n. 44, p.09-23, jan./abr. 2016 O



Geovanne Dias de Moura, Francisca Francivania Rodrigues Ribeiro Macédo, Sady Mazzioni, Silvana Dalmutt Kruger

>-0,10 17 8
~ -0,10 a 0,00 84 39
Q 0,01a0,10 96 44
>0,10 20 9
>.0,10 18 8
® -0,10 a 0,00 86 40
Q 0,012 0,10 102 47
>0,10 11 5

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota-se na Tabela 4 que, no ano de 2010, de
modo geral, 60% das 217 empresas que constituem a
amostra da pesquisa possuiam indices variando entre -
0,10 e 0,10, indicando que na maioria delas ocorreram
gerenciamentos de baixas propor¢oes. Dessas, 60%, ou
seja, dentre essas 130 empresas, também é possivel
constatar que em 34% delas os ajustamentos de
competéncia ocorreram para aumentar os resultados
contabeis e em 26% dos casos o gerenciamento ocorreu
para reduzir os resultados.

Em relagdo ao ano de 2011, é possivel observar
na Tabela 4 que 0 numero de empresas que realizaram
gerenciamentos de baixas propor¢des com indices
negativos entre -0,10 e 0 e positivos entre 0,01 e 0,10
elevou-se para 183, ou seja, de 60% em 2010 para 83%
em 2011. Dentre as 183 empresas, verifica-se na Tabela
4 que em 42% delas os ajustamentos de competéncia
ocorreram para aumentar os resultados contabeis e em
41% dos casos 0 gerenciamento ocorreu para reduzir os
resultados.

No ano de 2012, de modo geral, 0 nimero de
empresas que realizaram gerenciamentos de baixas
proporcdes e altas proporgdes manteve-se semelhante

ao ano de 2011, ou seja, 83% e 17%, respectivamente.
No entanto, houve um aumento no percentual de
empresas que realizaram gerenciamentos positivos de
baixas proporgdes (44%) e redugdo no percentual de
empresas que realizaram gerenciamentos negativos de
baixas proporgdes (39%).

Quanto ao anode 2013, constata-se na Tabela
4 que o percentual de empresas que realizaram
gerenciamentos positivos de baixas propor¢des elevou-
se outra vez, passando de 44% em 2012 para 47% em
2013. O percentual de empresas que realizaram
gerenciamentos negativos de menores proporcoes teve
um pequeno aumento de 39% para 40% em 2013.
Destaca-se, ainda, no ano de 2013, que o percentual de
empresas que realizaram gerenciamento positivo de
maior proporgao reduziu para apenas 5% do total de 217
empresas analisadas.

Na Tabela 5, evidenciam-se os coeficientes de
correlagcdo de Pearson com o objetivo de analisar a
relagdo entre o gerenciamento de resultados contabeis
e 0 custo de capital proprio e de terceiros nas 217
empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa, que
compdem a amostra.

Tabela 5 — Correlacéo das variaveis

PAINEL A - Empresas com indices de gerenciamento negativos

iNDICES 2010 - 201 - 2012 . 2013 -
Correl. Sig. Correl. Sig. Correl. Sig. Correl. Sig.
Gerenc.
Beta -0,09 0,38 -0,08 0,45 -0,07 0,48 -0,05 0,66
Kd -0,13 0,20 -0,09 0,42 -0,23 0,02 -0,06 0,61
Ki -0,10 0,33 -0,10 0,33 -0,31 0,00 -0,10 0,36
PAINEL B - Empresas com indices de gerenciamento positivos
. 2010 2011 2012 2013
INDICES
Correl. Sig. Correl. Sig. Correl. Sig. Correl. Sig.
Gerenc.
Beta -0,03 0,74 0,09 0,33 0,02 0,82 0,15 0,08
Kd 0,07 0,43 0,11 0,23 0,04 0,69 0,07 0,42
Ki 0,08 0,37 0,02 0,84 0,04 0,67 0,30 0,00

Fonte: Dados da pesquisa.
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Quanto mais distante de zero foi o indice, seja
positivo ou negativo, significa que ocorreu maior
gerenciamento de resultados. Desse modo, para que a
analise ndo fosse prejudicada, optou-se por realizar uma
correlagdo com os dados das empresas que possuiam
indices de gerenciamento negativo e outra correlagéo
com os dados das empresas que possuiam indices de
gerenciamento positivo, em cada um dos anos.

Dentre as empresas com indices de
gerenciamento negativos, quanto menor o indice (mais
negativo), maior deveria ser o custo de capital.
Consequentemente, o resultado esperado no Painel A
da Tabela 5 seria uma relagdo negativa e significativa
entre a varidvel “gerenciamento” e as variaveis “Beta”,
‘Kd"e “Ki".

No caso das empresas com indices de
gerenciamento positivos, quanto maior o indice (mais
positivo), maior deveria ser o custo de capital.
Consequentemente, o resultado esperado no Painel B
da Tabela 5 seria uma relagéo positiva e significativa
entre a variavel “gerenciamento” e as variaveis “Beta”,
‘Kd"e“Ki".

Verifica-se no Painel A da Tabela 5 que nos
quatro anos analisados (2010, 2011, 2012 e 2013) a
variavel gerenciamento apresentou correlagao negativa
com as variaveis beta (custo de capital prprio), Kd e Ki
(custo de capital de terceiros). No entanto, os resultados
foram estatisticamente significantes somente no ano de
2012 e apenas para as variaveis Kd e Ki. Apesar da falta
de significancia, os coeficientes negativos da
correlagdo, expostos no Painel A da Tabela 5, déo
indicios de que as empresas que realizaram maior
gerenciamento para reduzir resultados possuem maior
custo de capital proprio e de terceiros.

E possivel verificar ainda, no Painel B da
Tabela 5, que, com excegao da varidvel beta no ano de
2010, nos quatro anos analisados, a variavel
gerenciamento apresentou correlag&o positiva com as
variaveis beta (custo de capital proprio), Kd e Ki (custo
de capital de terceiros). Porém, os resultados foram
estatisticamente significantes somente noano de 2013 e
apenas para as variaveis beta e Ki. Apesar da falta de
significancia, os coeficientes da correlagdo, outra vez,
dao indicios de que as empresas que realizaram maior
gerenciamento possuem maior custo de capital proprio e
deterceiros.

Portanto, os resultados sinalizam que entre as
217 empresas listadas na BM&FBovespa, aquelas com
maiores indices de gerenciamento de resultados
possuem maior custo de capital proprio e de terceiros.
Todavia, a falta de significancia estatistica ndo permite
afirmar que os resultados séo confiaveis.

Esses resultados estdo em discordancia com

os evidenciados em pesquisas anteriores, tais como as
de Bharath, Sunder e Sunder (2008), Francis, Nanda e
Olsson (2008), Gray, Koh e Tong (2009), Nardi et al.
(2009), Barth, Konchitchki e Landsman (2013); Kim e
Sohn (2013) e Ge e Kim (2014). Todavia, estdo em
consonancia com os achados de Mcinnis (2010) e Gotti
e Matrolia (2014), por exemplo.

A principal justificativa para a falta de relagéo
significante entre o gerenciamento de resultados e 0
custo de capital nas empresas brasileiras recai sobre o
fato de que a qualidade da informag&o contabil dessas
empresas, situadas em ambientes institucionais
considerados frageis, caso do Brasil, tende a ser inferior
a qualidade da informagao de empresas situadas em
ambientes institucionais fortes, caso dos Estados
Unidos, por exemplo, o que implica que a informagéo
contabil poder ser menos Util no momento da tomada de
deciséo (BALL et al., 2003; MORCK et al., 2000;
IATRIDIS, 2012).

5 CONCLUSOES

O estudo objetivou analisar a relagao entre o
gerenciamento de resultados contabeis e o custo de
capital proprio e de terceiros em empresas brasileiras
listadas na BM&FBovespa. Para tal, realizou-se
pesquisa descritiva, conduzida por meio de analise
documental e abordagem quantitativa dos dados
referentes ao periodo de 2010 a 2013 de uma amostra
composta de 217 empresas.

Os resultados revelaram que o custo de
capital proprio, ao longo do periodo de 2010 a 2013, era
superior nas empresas dos setores de petroleo, gas e
biocombustiveis, bens industriais e nas empresas do
setor de tecnologia da informagdo. Constatou-se
também que, de modo contrario, os setores de consumo
nao ciclico, construgao e transporte e o setor de utilidade
publica destacaram-se com as empresas que possuiam
0 menor custo de capital proprio. De modo geral,
verificou-se ainda que o custo de capital préprio elevou-
senoperiodode 2010a2012.

No que tange ao custo de capital de terceiros,
quando analisado por meio da variavel Kd, constatou-se
que o custo era superior nas empresas dos setores de
consumo ciclico, materiais basicos e de tecnologia da
informac&o. Por outro lado, as empresas dos setores de
petroleo, gas e biocombustiveis, utilidade publica e
telecomunicagdes destacaram-se com 0s menores
indicadores médios de custo de capital de terceiros no
periodo analisado. De modo geral, o custo de capital de
terceiros apresentou uma pequena redugao de 31,81%
para 28,37%, no periodo de 2010a2013.

Ao analisar o custo de capital de terceiros, por
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meio da variavel Ki, constatou-se, mais uma vez, que 0s
setores de consumo ciclico e de materiais basicos
possuiam empresas com custo de capital superior.
Também possuiam indicadores mais elevados as
empresas do setor de construgéo e transporte. De modo
contrario, constatou-se que, novamente, o setor de
petréleo, gas e biocombustiveis e o setor de utilidade
publica possuiam as empresas com 0s menores
indicadores médios de custo de capital de terceiros no
periodo analisado. De forma geral, percebeu-se que o
custo de capital de terceiros, quando analisado por meio
da variavel Ki, apresentou aumento de 23,94% para
30,13%, no periodo de 2010a2013.

Quanto ao gerenciamento, os resultados
evidenciaram que no ano de 2010, de modo geral, em
60% das 217 empresas da amostra ocorreram
gerenciamentos de baixas proporgdes, na maioria dos
casos para aumentar os resultados contabeis. Em
relacdo ao ano de 2011, verificou-se que o nimero de
empresas que realizaram gerenciamentos de baixas
proporgdes aumentou para 183, ou seja, de 60% em
2010, elevou-se para 83% em 2011. No ano de 2012, de
modo geral, o nimero de empresas que realizaram
gerenciamentos de baixas propor¢bes e altas
propor¢des mantiveram-se semelhantes ao ano de
2011. Quanto ao ano de 2013, constatou-se que o
percentual de empresas que realizaram
gerenciamentos de baixas proporcoes elevou-se outra
vez, passando de 83% em 2012 para 87% em 2013.

Por fim, os coeficientes da correlagcdo de
Pearson evidenciaram que, no caso das empresas com
indices de gerenciamento negativos, a variavel
gerenciamento apresentou correlagao negativa com as
varidveis beta (custo de capital proprio), Kd e Ki (custo
de capital de terceiros), indicando que maior
gerenciamento para redugdo dos resultados estava
associado com maior custo de capital proprio e de
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