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OS EFEITOS DA PARTICIPACAO ESTATAL PARA A QUALIDADE DOS LUCROS
EM EMPRESAS BRASILEIRAS

Ana Paula Gongalves de Siqueira

FUCAPE

RESUMO

O presente artigo tem o objetivo de analisar os efeitos da participagdo estatal para a qualidade
dos lucros no cendrio do mercado de capitais brasileiro. Na presente pesquisa, foram examinados
dados de empresas listadas na bolsa de valores B3 no periodo entre 1995 e 2015. Os resultados
apresentados contradizem a literatura internacional sobre o tema, demonstrando que, no
ambiente brasileiro, a participacdo estatal exerce efeitos inversos sobre a qualidade dos lucros
quando comparado com os resultados de pesquisas em outros paises.

Palavras-chave: State-owned entreprises (SOEs), participagdo estatal, qualidade dos lucros,
estrutura de propriedade, mercado de capitais brasileiro.
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1. INTRODUCAO

A partir da década de 1990, a privatizagdo de empresas estatais devido a onda neoliberal
nos levou a crer que a participagdo estatal no setor produtivo se apresentava em seu estagio final.
No entanto, uma tendéncia recente foi observada, principalmente em economias emergentes: o
ressurgimento do capitalismo estatal (THE ECONOMIST, 2012). Neste cenario, o capitalismo
estatal se define como sendo, a participagdo do governo, como acionista, em diversas empresas,
listadas em bolsas de valores, em diversos paises, especialmente, em economias emergentes.

Com isso, relevantes corporacdes possuem participagao estatal mas, se comportam, como
se fossem multinacionais do setor privado (THE ECONOMIST, 2012), ajudando, com isso, a
fomentar o desenvolvimento nacional em paises nos quais o mercado de capitais ainda estd em
desenvolvimento (MUSACCHIO et. al., 2015).

Neste sentido, apesar do desinvestimento no setor produtivo a partir da década de 1990,
as empresas em que o governo ¢ acionista, denominadas na literatura internacional de “state-
-owned enterprises (SOEs)”, persistem e, atualmente, representam cerca de 32% do Produto
Interno Bruto (PIB), empregando cerca de seis milhdes de pessoas, além de representarem dois
trilhdes em valor de mercado em paises emergentes (MUSACCHIO & LAZZARINI, 2014).

No contexto acima, Wooldridge (2012) tece a argumentacdo de que hd um retorno a es-
tatizacdo de economias em paises emergentes. No entanto, conforme Musacchio e Lazzarini
(2013), as SOEs evoluiram para se tornarem empresas hibridas (hybrid SOEs) nas quais a
participagdo estatal ¢ mesclada com a participacdo de investidores privados. Para Bruton et. al.
(2015), este fator fez com que as SOEs atuais instituissem, em sua gestao, importantes aspectos,
tais como: estratégia e governanga corporativa, o que as tornaram diferentes das antigas SOEs
ineficientes que foram criadas apds a Segunda Guerra Mundial.

Apesar da relevante presenca das SOEs no mercado de capitais atualmente, pesquisas
com base em amostras de empresas nas quais o governo ¢ um dos acionistas ainda sdo incipien-
tes, especialmente naquelas em que a participagdo estatal € compartilhada com a participacao
de investidores privados. Na sua maioria, a literatura internacional, apresenta analises com
base de dados de empresas em que o governo detém controle acionario, ou empresas em que o
capital ¢ cem por cento estatal.

Além disso, a maioria da literatura internacional sobre SOEs sdo pesquisas efetuadas
com base em amostra de empresas chinesas, que estdo localizadas em um cenério amplamente

divergente do ambiente brasileiro e do contexto de outras economias emergentes, por exemplo4
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india. Desta forma, raramente sdo analisadas amostra de dados de empresas em que o gover-
no divide a participagdo com investidores privados (empresas ou pessoas). Neste contexto, 0s
efeitos da participacdo estatal em SOEs hibridas permanece pouco explorado cientificamente,
principalmente no Brasil.

Considerando o que foi supramencionado, esta pesquisa buscou efetuar uma analise dos
dados de empresas brasileiras listadas na B3 em diferentes niveis de participacao estatal para
um periodo de vinte anos no intuito de tentar acessar os efeitos desta participa¢do neste novo
contexto brasileiro de participagao estatal hibrida. Os efeitos analisados consideram proxies de
qualidade dos lucros apresentadas na literatura existente sobre o tema, quais sejam: a persistén-
cia dos lucros e o gerenciamento dos lucros.

Com isso, esta pesquisa objetivou contribuir para a literatura nos seguintes aspectos: Pri-
meiro, ampliar a escassa literatura sobre este tipo peculiar de organiza¢ao — SOEs hibridas —no
contexto brasileiro, diversificando o limitado escopo da literatura internacional - que, geralmen-
te, se restringe a analisar amostra de empresas chinesas — possibilitando, com isso, averiguar os
efeitos, deste contexto, para a qualidade dos lucros (earnings quality). Segundo, os resultados
dessa pesquisa langam luz sobre a qualidade dos mecanismos de governanga e regulamentacao
das SOEs brasileiras, contribuindo para possiveis readequagdes. Terceiro, os resultados desta
pesquisa possibilitam instruir investidores acerca da qualidade das informagdes prestadas por
empresas em que o governo também ¢ investidor. E, por fim, os dados apresentados podem
contribuir para a subsidiar formuladores de politicas publicas (policy makers) com informagdes
relevantes acerca de relatorios contdbeis de empresas nas quais objetivam alocar recursos do
or¢amento publico no intuito de sanar lacunas, efetuar investimentos estratégicos ou para im-

plementagdo de planos de desenvolvimento nacional.

2. QUALIDADE DOS LUCROS E SOEs: REVISAO DA LITERATURA E DESEN-
VOLVIMENTO DAS HIPOTESES

As sociedades empresariais onde o governo ¢ socio participando ou influenciando as
decisdes de alocagdo de recursos, configuram um ambiente peculiar para o estudo da qualida-
de dos lucros. Conforme Shleifer e Vishny (1994), nessas empresas, as decisdes estdo sob a
responsabilidade de gestores escolhidos por agentes politicos, e, com isso, as motivagdes nem
sempre estdo alinhadas com os objetivos dos demais acionistas.

Para Song et al. (2016), nas SOEs, um problema de “duplo principal” (dual principal pr0-5
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blem) surge devido as incongruéncias dos interesses entre o acionista governo e os acionistas
minoritarios. Neste sentido, Hart (1980) argumenta que problemas de agéncia podem ser in-
tensificados considerando que, neste cenario, os mecanismos de monitoramento de gestao nao
conseguem exercer sua funcdo de fiscalizacdo dos tomadores de decisdo, levando a menores
niveis de qualidade dos lucros.

Para Durnev e Fauver (2010), no ambiente especifico do mercado de baixa accountability
governamental e onde existe pouca barreira para expropriacdo governamental de recursos cor-
porativos, existem mais incentivos para a manipulagdo de dados contabeis com o objetivo de
esconder tais expropriacdes (Ben-Nasr et al., 2014).

Conforme La Porta et al. (1999), o governo, sendo socio controlador, geralmente, possui
direitos de controle (control rights) associados a direitos ao fluxo de caixa excedente (excess
cash flow rights) e, além disso, participa da gestdo da empresa, ndo sendo monitorado por
outros acionistas, o que leva a baixos niveis de transparéncia. E importante destacar que, as
premissas da Teoria da Restrigdo Or¢amentaria Flexivel (Soft Budget Constraints Theory) for-
muladas por Kornai (1979), explicam o comportamento peculiar dos gestores das SOEs onde
inexiste a possibilidade de faléncia devido ao fato de recursos estatais cobrirem prejuizos nas
situacdes de baixo desempenho.

Para An et al. (2016), ambientes institucionais de baixa governan¢a podem levar gestores
a possuirem mais oportunidades e liberdade para expropriar os demais acionistas. Segundo
Watts e Zimmerman (1978) devido a visibilidade social dessas empresas, tais decisdes geram
custos politicos, 0 que motiva gestores a efetuarem escolhas contdbeis e operacionais para di-
minuir os custos politicos do baixo desempenho das entidades.

Em um estudo cross-country, Ben-Nasr et al. (2015) analisaram os efeitos da participacao
estatal para a qualidade dos lucros em 350 empresas de mais de quarenta paises. Os autores
demonstram que a participacao estatal esta inversamente associada a qualidade dos lucros (ear-
nings quality), e, além disso, que o impacto da participagdo estatal para a qualidade dos lucros
varia conforme o ambiente institucional em que a empresa estd inserida.

Nesse trabalho, os autores formulam a Hipdtese da Interferéncia Politica (Political Inter-
ference Hypothesis), segundo a qual argumentam que, em empresas com participagdo estatal,
o “governo leva gestores a manipularem resultados para esconder canalizacdo de recursos cor-
porativos para atividades com objetivos politicos”, reduzindo, com isso a qualidade dos lucros
(Ben-Nasr et al., 2015, p.393).

A presente pesquisa visa adicionar a analise efetuada por Ben-Nasr et al. (2015). Enquan—6
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to os autores avaliaram o cendrio especifico de privatizagdes entre empresas de diversos paises
para captar os efeitos do ambiente institucional, a presente pesquisa adota uma analise diversa
ao examinar especificamente dados de empresas brasileiras listadas na B3 incluindo a parti-
cipagdo estatal hibrida para testar a Hipotese da Interferéncia Politica no contexto especifico
do mercado de capitais brasileiro, mais recente, que ¢ caracterizado pela participagdo estatal
compartilhada com investidores privados.

Neste contexto, conforme Inoue et. al. (2013), as SOEs brasileiras contemporaneas, o go-
verno participa sendo acionista majoritario ou minoritario — participacao hibrida — em empresas
que possuem gestao autonoma e, nao raro, bom desempenho (Bruton et. al., 2015).

Diferentemente de suas predecessoras, as atuais SOEs hibridas possuem governanga e
gestdo comparaveis e, algumas vezes, melhores que as empresas de capital aberto em que o
capital ¢ totalmente privado. Em sua pesquisa sobre SOEs hibridas, Musacchio et. al. (2015),
argumentam que, no Brasil, o governo se tornou sdcio minoritdrio em empresas nas quais a
privatizagdo foi efetuada parcialmente, se tornando, com isso, socio residual.

Além disso, Inoue et. al. (2013), demonstram que, no contexto brasileiro, o governo se
torna acionista em empresas no intuito de sanar “vacuos institucionais” (institucional voids)
caracteristica de economias em desenvolvimento, tais como: mercado de capitais pouco desen-
volvido, escassez de mao de obra qualificada e sistemas legais ineficientes.

Apesar os estudos supramencionados, a escassez de estudos evidencia as lacunas existen-
tes na literatura nos levando a considerar tempestiva e pertinente uma analise contemporanea
sobre os efeitos da participacdo estatal em empresas com essas caracteristicas, considerando
que os efeitos decorrentes de novo tipo de participagdo estatal permanece pouco analisado e,
no contexto brasileiro, até onde sabemos, continua praticamente inexplorado.

Diante disso, consideramos os estudos mais recentes sobre empresas brasileiras com par-
ticipagdo estatal que evidenciam que as SOEs hibridas brasileiras possuem caracteristicas di-
versas daquelas empresas nas quais o Estado possuia participa¢do no capital no periodo pos

guerra. Desta forma, neste artigo sao testadas as seguinte hipotese:

H1: No contexto brasileiro, a participagao estatal hibrida estd negativamente associada ao
gerenciamento dos lucros.
H2: No contexto brasileiro, a participacao estatal esta positivamente associada a susten-

tabilidade dos lucros.
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Para acessar os efeitos da participagdo estatal para a qualidade dos lucros no contexto

brasileiro, foi efetuada a analise multivariada da série temporal de dados em painel de empresas

listadas na B3 contidas na base de dados Economatica no periodo de 1995 a 2015. As empresas

da amostra foram subdivididas em (1) SOEs (state owned enterprises); e (2) POEs (private-

-owned enterprises). Para testar a robustez dos resultados foram utilizadas cinco modalidades

de participacdo estatal para rodar o modelo de regressao: a. governo € primeiro maior acionista;

b. governo possui controle acionario; ¢. governo possui 20% ou mais de participacdo; d. go-

verno ¢ um dos trés maiores acionistas; e. governo ¢ um dos cinco maiores acionistas conforme

demonstrado na Tabela 2. A Tabela 1 apresenta os dados da participagdo estatal das empresas

da amostra.

TABELA 1: Participacido Estatal das Empresas Brasileiras Listadas de 1995 a 2015

Painel A: 1° Maior Acionista Freq. %
POEs 14.615 85,81
SOEs 2.416 14,19
Total 17.031 100,00
Painel B: Controle Acionério Freq. %
POEs 14.615 88,47
SOEs 1.904 11,53
Total 16.519 100,00
Painel C: Propriedade de 20%+ a¢des Freq. %
POEs 14.161 98,02
SOEs 287 1,98
Total 14.448 100,00
Painel D: Trés Maiores Acionistas Freq. %
POEs 12.654 74,30
SOEs 4377 25,70
Total 17.031 100,00
Painel E: Cinco Maiores Acionistas Freq. %
POEs 12.347 72,50
SOEs 4.684 27,50
Total 17.031 100,00

Fonte: elaborado pelo autor

Os dados sobre a participacao estatal nas empresas listadas na B3 foram coletadas, manu-
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almente no sitio da Comissao de Valores Mobiliarios na internet, no sitio da empresa de consul-
toria de mercado Econolnfo na internet e no sitio na internet das proprias empresas da amostra.

Devido a peculiaridade das demonstra¢des contabeis destas empresas, foram excluidas da
amostra: (1) Bancos, (2) Bolsa de Valores e Commodities, (3) Corretoras de seguros, (4) Insti-
tuicdes de Intermediag¢do de Crédito e Atividades Relacionadas, (5) Seguradoras, (6) Servigos

Financeiros e Seguros, (7) Outros Bancos.
3.2 Desenho da Pesquisa
3.2.1 Modelo de Regressdo Multipla

Os efeitos da participagdo estatal para a qualidade dos lucros foram examinados utilizan-

do-se o modelo 1 de regressao apresentado abaixo:
EARNINGS_QUALITY, =B + B, GOV, + £ B, CONTROLS, +€, 1)

Neste modelo, GOV ¢ a variavel de interesse e representa o nivel de participacdo estatal
nas empresas da amostra. No intuito de avaliar os efeitos da propriedade estatal (state owner-
ship) para diferentes niveis de participacdo acionaria, como teste de robustez dos resultados,
nesta pesquisa, GOV representa cinco variaveis distintas conforme descrito na Tabela 2.

Conforme a ampla literatura existente sobre o tema, diversos fatores podem influenciar
a qualidade dos lucros (Ben-Nasr et al., 2015; Sousa & Galdi, 2016). Com isso, para controlar
para os efeitos destes fatores, no modelo acima, CONTROLS representa as diferentes variaveis
de controle utilizadas no modelo.

Seguindo a metodologia utilizada por Wang e Yung (2011), no modelo acima, CON-
TROLS engloba as seguintes variaveis de controle: (1) logaritmo do total de ativos (LogAtivo),
utilizada para controlar para tamanho da empresa; (2) market-to-book ratio (M2B), calculada
pelo quociente entre o total de valor de mercado da empresa e a diferenga entre o ativo e passi-
vo, utilizada para controlar para oportunidade de crescimento (Ben-Nasr & Cosset, 2014); (3)
debt-to-equity ratio (D2E), medida pelo quociente entre o total do passivo e o total do patrimo-
nio liquido, que controla para estrutura de capital e alavancagem; (4) return-on-assets (ROA),
calculado pelo quociente entre lucro antes dos impostos (EBIT) dividido pelo valor contabil do

total de ativos, utilizada para controlar para lucratividade; e (5) Tobin’s Q ratio (QRatio), Vari-9
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avel calculada pela soma do valor contabil do total do ativo e do valor de mercado do capital
social da empresa menos o valor contdbil do capital social dividido pelo valor contabil do total
de ativos, sendo esta uma variavel utilizada para controlar para valor de mercado e oportunida-
de de crescimento.

Ainda dentre as variaveis incluidas em CONTROLS, seguindo a ampla literatura existente
que demonstra que os mecanismos de governanga afetam a qualidade dos lucros (Gaio & Ra-
poso, 2014), foram acrescentadas as variaveis: (1) empresa de auditoria (BIG4), sendo 1 se a
empresa ¢ auditada por empresas de auditoria incluidas no grupo das quatro maiores e 0 caso
contrario; e (2) Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa (NDGC), onde 1 representa
empresas listadas nos Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa (NDGC) da B3 e 0
caso contrario.

A variavel dependente EARNINGS_QUALITY, do modelo empirico, consiste na variavel
de qualidade dos lucros que, nesta pesquisa, em consonancia com pesquisas anteriores (DE-

CHOW et al., 2010); (BEN-NASR et al., 2015), sdo mensuradas por duas proxies:

(1) discretionary accruals (accruals discricionarios) - AD;

(2) earnings persistence (persisténcia dos lucros) - EP.

TABELA 2: Definicio das Variaveis do Modelo de Regressao Multipla

Variavel Descrigado das Variaveis
1. Variaveis Dependentes: Proxies de Qualidade dos Lucros (EARNINGS_QUALITY)
ADJI1 Accruals discricionarios pelo Modelo Jones (1991)
ADJ95 Accruals discricionarios pelo Modelo Jones Modificado (Dechow, et al.,1995)
EP Earnings Persistence

2. Variaveis de Interesse: Dummies de Participacao Estatal (GOV)

GOVTI 1 governo maior acionista, 0 caso contrario

GOVTCTRL 1 governo detém controle acionario, 0 caso contrario

GOVT20 1 governo possui mais de 20% das agdes, 0 caso contrario
GOVT3 1 governo esta entre os trés maiores acionistas, 0 caso contrario
GOVTS5 1 governo esta entre os cinco maiores acionistas, 0 caso contrario
3. Variaveis de Controle: Variaveis de Controle para Outros Fatores (CONTROLS)

ROA Return-on-assets

D2E Debt-to-equity

M2B Market-to-book

QRatio Q ratio

LogAtivo Logaritmo do total de ativos

NDGC Variavel dummy de NDGC, sendo 1 NDGC, 0 caso contrario
BIG4 Variavel dummy de firma de auditoria, sendo 1 BIG4, e 0 caso contrario

10
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Fonte: autor
3.2.1.1 Medidas de Qualidade dos Lucros: Varidavel Dependente

Nesta pesquisa, a qualidade dos lucros representa a variavel dependente do modelo, com

isso, utilizamos duas proxies descritas a seguir (Dechow et al., 2010; Ben-Nasr et al., 2010).
3.2.1.1.1 Accruals Discricionarios (AD)

A literatura apresenta diversos modelos para medir o total dos accruals discricionarios.
Nesta pesquisa, objetivando medir a robustez dos resultados oriundos da regressdao dos modelos
de accruals, foram utilizados dois modelos: Jones (1991) e Jones Modificado (Dechow et al,
1995). Conforme Jones (1991), os accruals discricionarios sdo medidos utilizando-se o modelo

a seguir demonstrado:
AT, =a+ P, AREV, + B, PPE +¢, (2)

Sendo que AREVi,? representa a variagdo da receita no tempo t; PPEi 7 o total do ativo
imobilizado no tempo t € € sdo os residuos do modelo que sdo considerados os accruals dis-
cricionarios (AD).

Conforme Dechow et. al. (1995), os accruals discricionarios sao estimados pelo modelo

a seguir:
ATit= o+ Bl (ANetRevi,t — AReci,t)/At, | + B, PPE, /At + g 3)

Onde ANetRev, representa a variagdo na receita liquida da empresa i entre o periodo te o
periodo t-1; ARec,  as duplicatas a receber da empresa 1 entre o periodo t ¢ o periodo t-1; PPE,
o imobilizado da empresa 1 no periodo t; ¢ At, | o totais de ativos da empresa i no exercicio
anterior.

Para se estimar os accruals discricionarios, € necessario calcular os valores dos accruals
totais. Sendo assim, foram utilizadas duas formas de calculo diversas. Para os dados da amostra
contidos no periodo de 1995 até 2009, devido a auséncia de dados do fluxo de caixa opera-

cional, os accruals totais foram calculados utilizando-se o método indireto, ou abordagem de

11
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balango (Consoni, Colauto & Sampaio Franco de Lima, 2017), em que os accruals totais sdo

mensurados utilizando-se a seguinte formula:

AT, = (AAC,, —ACaixa, ) — (APC, —AFE, ) - Depr, /A, | 4)

Onde, AT, sdo os accruals totais da empresa i no periodo t; AAC,, a variagéo do ativo
circulante da empresa 1 entre o periodo t e t-1; ACaixa,  a varia¢do do disponivel da empresa
i entre o periodo t e t-1; APC, a variagdo do passivo circulante da empresa i entre o periodo t
e t-1; AFE, a variagdo dos empréstimos e financiamentos de curto prazo da empresa 1 entre o
periodo t ¢ t-1; Depr,  a depreciagdo, amortizagdo e exaustdo da empresa i no periodo t; ¢ A, 0
total dos ativos da empresa i no periodo t-1.

Para o periodo a partir de 2010 até 2015, os dados da demonstracdo de fluxo de caixa
estdo disponiveis devido a obrigatoriedade de elaboracdo desta demonstracdo a partir desta

data. Com isso, os accruals totais sdo calculados pelo método direto, utilizando-se a seguinte

formula:

AT, = EBIT,, - FCO,, (5)

Onde EBIT, , representa lucro antes dos impostos (Earnings Before Interests and Taxes)
da empresa 1 no periodo t e FCO, , o fluxo de caixa operacional da empresa i no periodo t.

Para ambos os modelos, os accruals discricionarios foram gerados rodando-se as respec-
tivas regressdes em looping no Stata, estabelecendo-se o minimo de seis observagdes e, neste
procedimento, armazenando-se os residuos de cada modelo que sdo os accruals discricionarios

a serem utilizados na modelo empirico da pesquisa.

3.2.1.1.2 Earnings Persistence (EP)

Para Dechow et al. (2010), a persisténcia dos lucros indica melhor qualidade dos lucros
considerando que representam a sustentabilidade dos resultados contébeis. Para medir a persis-

téncia dos lucros das empresas da amostra, foi utilizado o modelo a seguir:

EARNINGS,, = 0.+ B EARNINGS, + ¢, (6)

12
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Neste modelo, EARNINGS

.., representa o lucro no exercicio, EARNINGS, o lucro no

exercicio anterior € o coeficiente B, mede a persisténcia dos lucros, sendo que, quanto maior B,
maior a persisténcia dos lucros, e consequentemente, melhor a qualidade dos lucros.
Conforme Ben-Nasr et al. (2015), B, proximos de 1 indicam lucros mais persistentes € f3,
préximos de 0 indicam lucros mais temporarios. Para calcular o EP, foram rodadas regressdes
em [ooping de setor € ano no modulo Stata, armazenando-se o coeficiente B, do modelo 7. Todas

as proxies geradas foram winsorizadas a 2,5% para reduzir os efeitos de outliers da amostra.
4. RESULTADOS DA PESQUISA
4.1 Andlise Empirica

A Tabela 3 apresenta a estatistica descritiva das varidveis do modelo empirico que foram

geradas por meio de procedimentos no moédulo STATA.

TABELA 3: Estatistica Descritiva Geral da Amostra

VARIAVEIS N Média Desvio Padrao Min. Max.
ADJ91 17.031 0,012 0,021 0 0,072
ADIJ95 17.031 0,011 0,020 0 0,072
EP 8.257 0,305 0,571 -0,853 1,597
GOVTI1 17.031 0,142 0,349 0 1
GOVCTRL 16.519 0,115 0,319 0 1
GOVT20 17.031 0,169 0,374 0 1
GOVT3 17.031 0,257 0,437 0 1
GOVTS5 17.031 0,275 0,447 0 1
ROA 17.031 0,052 0,096 -0,207 0,274
D2E 17.031 2,791 4,205 0,021 19,253
M2B 12.285 0,960 1,418 0 6,478
QRatio 12.284 1,009 0,493 0,193 2,701
LogAtivo 17.031 13,521 2,032 8,906 17,373
BIG4 13.361 0,631 0,482 0 1
NDGC 8.757 0,436 0,496 0 1

N representa o numero de observagdes e DP o desvio padrao.

A Tabela 4 apresenta a matriz de correlacdo de todas as variaveis do modelo de regressao.
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TABELA 4: Matriz de correlacao

ADJS1 ADJES  EP GOVI1 GOVCIRL GOVIZD GOVI3  GOWTS  ROA D2 MZB ORatio Loghtive  BiGA  NDGL
ADJS1 1
ADJSS 0,910 1
EP 0022 0013 1
GOVT1 -0.092 -0.07v4 40,072 1
GOVCTRL -0092 0074 0072 1000 1
GOVT20 0059 0035 0032 0893 08 1

GONTI 0012 4m2 0033 0,689 0,699 0782 1
GOVTS 0oL 0,004 0,018 0,672 0672 0,752 0961 1

ROA 0.056 0036 0.278 0,024 6,024 0.036 0.058 0.080 1

DZE 0,020 0.021 0,042 0097 0087 -D.0B0 D 0BT 0082 -0182 1

M2B 0.039 0.01% 0.041 0,133 0133 41 0,081 -0.078 0,054 0,022 1

(Ratio 0,07 0041 o210 -0.079 -0,07% -0.076 0.003 0.ms 0T -0,148 0,743 1

Loghtive 0,145 0.159 0143 0,250 0.250 0.281 0340 0,358 0187 0.0 0,129 0.097 1

BIG4 0,061 0,037 0.198 0,121 LN 0138 0.211 0.220 0270 0,153 0.040 0,153 0.519 1

NDGC 0155 0.141 0.16% 0.057 0,057 0.083 0167 0193 0,683 -0.151 0,100 0179 0.518 0421 1

O resultado da matriz de correlacdo das varidveis do modelo empirico (TABELA 5), de-
monstra uma leve correlacdo negativa entre os accruals discricionarios (ADJ91 e ADJ95) e as
variaveis de participagdo estatal (GOV) nos levando a inferir que a participagdo estatal leva a
menores niveis de gerenciamento de resultados em empresas brasileiras e, sendo assim, melhor
qualidade dos lucros, em consonancia com resultados de pesquisas em empresas chinesas efe-
tuados por Wang e Yung (2011). Vale destacar que ambas as medidas de accruals apresentam
resultados semelhantes, confirmando a robustez dos mesmos.

Seguindo o que estabelece a literatura, um dos fatores que consideramos pode levar a
esse resultado consiste no fato de governo ser acionista institucional, contexto que pode levar
a menores niveis de gerenciamento de resultados (Hadani et al., 2011). Além disso, a estrutura
de incentivos em que estdo inseridas as SOEs, onde inexiste direitos de propriedade (bonus por
desempenho) atribuidos a gestores e existe menos pressdo para atingir metas de analistas de
mercado, gestores possuem menos incentivos para gerenciar resultados.

Em conformidade com o que estabelece a literatura internacional, a variavel EP apre-
senta fraca correlacdo negativa com as varidveis de participagdo estatal, o que denota menor
sustentabilidade dos lucros nas empresas em que o governo ¢ acionista e, consequentemente,
menor qualidade dos lucros. Considerando que empresas gerenciam resultados para diminuir a
variabilidade dos lucros (smoothness), o fato de as SOEs brasileiras apresentarem menos geren-
ciamento de resultados pode justificar tal resultado.

Ao se observar a correlagdo das variaveis de controle utilizadas no modelo e as variaveis
de participacdo estatal, nota-se que, empresas em que 0 governo possui maior participacao
apresentam maior lucratividade, ja que a variavel ROA e as variaveis GOV apresentam valores
positivos. As variaveis de controle para valor de mercado e oportunidade de crescimento (B2M
e QRatio), ambas, apresentam correlacdo negativa com as varidveis GOV, o que nos leva a
inferir que, empresas em que o governo ¢ acionista apresentam menores valores de mercado

e potencial de crescimento. Neste sentido, atribuimos este resultado ao fato de estas empresas14
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sofrerem menos pressao de investidores para alcancar metas de mercado.

A variavel LogAtivo apresenta leve correlacao positiva com as varidveis de participagdo
estatal, o que denota que, no cendrio brasileiro, a empresas em que o governo participa sao
maiores em volume de ativos. A variaveis de governanca (BIG4 e NDGC) apresentam, também,
ambas, correlagdo positiva com as variaveis GOV o que denota melhor governanca em empre-
sas com participagdo estatal. Ainda dentre as variaveis de controle, vale destacar, leve associa-
¢do negativa entre D2E e as variaveis GOV, o que nos leva a inferir que, as empresas em que o
governo participa possuem menor endividamento, ou s3o mais conservadores nas suas decisoes
de financiamento. No intuito de comparar os efeitos da participacdo estatal para a qualidade dos
lucros nas SOEs e POEs, efetuou-se o teste da diferenca das médias em que os resultados sao

demonstrados na Tabela 5 a seguir.

TABELA 5: Teste de Diferenga das Médias

Painel A: 1° Maior Acionista

Variaveis SOEs (A) POEs (B) Dif. das Médias
N Média DP N Média DP (B-A) p-valor
ADJ91 2416 0,009 0,018 14615 0,013 0,022 0,004 0,000%**
ADJ95 2416 0,008 0,017 14615 0,012 0,021 0,004 0,000%**
EP 1513 0,226 0,512 6744 0,322 0,582 0,096 0,000%**
ROA 2416 0,068 0,094 14615 0,05 0,096 -0,019 0,000%**
D2E 2416 2,445 3,676 14615 2,848 4,283 0,403 0,000%**
M2B 1823 0,808 1,238 10462 0,986 1,446 0,178 0,000%**
QRatio 1823 1,008 0,461 10461 1,009 0,499 0,001 0,92
LogAtivo 2416 14,685 1,953 14615 13,329 1,98 -1,356 0,000%**
BIG4 1523 0,76 0,427 7869 0,609 0,488 -0,151 0,000%**
NDGC 1522 0,432 0,499 7235 0,459 0,495 -0,028 0,048%*
Painel B: Controle Acionario
Variaveis SOEs (A) POEs (B) Dif. das Médias
N Média DP N Média DP (B-A) p-valor
ADJ91 1904 0,009 0,018 14615 0,013 0,022 0,004 0,000%**
ADJ95 14615 0,012 0,018 1904 0,007 0,021 0,004 0,000%**
EP 1145 0,189 0,493 6744 0,322 0,582 0,133 0,000%**
ROA 1904 0,063 0,091 14615 0,05 0,096 -0,013 0,000%**
D2E 1904 2,442 3,908 14615 2,848 4,283 0,406 0,000%**
M2B 1442 0,621 0,892 10462 0,986 1,446 0,365 0,000%**
QRatio 1442 0,949 0,389 10461 1,009 0,499 0,06 0,000%**
LogAtivo 1904 14,666 1,882 14615 13,329 1,98 -1,337 0,000%**
BIG4 1167 0,753 0,431 7869 0,609 0,488 -0,144 0,000%**
NDGC 1186 0,394 0,489 7235 0,432 0,495 0,038 0,015%*

Painel C: Propriedade de 20%+ acdes
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Variaveis SOEs (A) POEs (B) Dif. das Médias
N Média DP N Média DP (B-A) p-valor
ADJ91 2870 0,010 0,019 14161 0,013 0,022 0,003 0,000%**
ADJ95 2870 0,009 0,019 14161 0,012 0,021 0,003 0,000%**
EP 1690 0,264 0,518 6567 0,315 0,583 0,051 0,001 %**
ROA 2870 0,067 0,091 14161 0,049 0,097 -0,017 0,000%**
D2E 2870 2,74 4,243 14161 2,802 4,197 0,062 0,472
M2B 2123 0,885 1,459 10162 0,976 1,409 0,091 0,007%**
QRatio 2123 1,003 0,469 10161 1,01 0,498 0,008 0,518
LogAtivo 2870 14,649 1,987 14161 13,292 1,87 -1,357 0,000%**
BIG4 1754 0,745 0,436 7638 0,608 0,488 -0,137 0,000%%**
NDGC 1814 0,483 0,5 6943 0,424 0,494 -0,059 0,000%**
Painel D: Trés Maiores Acionistas
Variaveis SOEs (A) POEs (B) Dif. das Médias
N Média DP N Média DP (B-A) p-valor
ADJ91 4377 0,011 0,020 12654 0,013 0,022 0,002 0,000%**
ADJ95 4377 0,010 0,020 12654 0,012 0,021 0,002 0,000%**
EP 2448 0,287 0,522 5809 0,312 0,59 0,025 0,074*
ROA 4377 0,067 0,095 12654 0,047 0,096 -0,019 0,000%**
D2E 4377 2,719 4,184 12654 2,816 4,212 0,097 0,188
M2B 3338 0,931 1,45 8947 0,971 1,406 0,039 0,173
QRatio 3338 1,019 0,459 8946 1,005 0,505 -0,014 0,174
LogAtivo 4377 14,445 1,928 12654 13,201 1,969 -1,244 0,000%%**
BIG4 2568 0,773 0,419 6824 0,581 0,493 -0,192 0,000%**
NDGC 2545 0,543 0,498 6212 0,393 0,488 -0,151 0,000%**
Painel E: Cinco Maiores Acionistas
Variaveis SOEs (A) POEs (B) Dif. das Médias
N Média DP N Média DP (B-A) p-valor
ADJ91 4684 0,011 0,020 12347 0,013 0,022 0,002 0,000%**
ADJ95 4684 0,010 0,019 12347 0,012 0,021 0,002 0,000%%*%*
EP 2608 0,29 0,523 5649 0,311 0,592 0,021 0,129
ROA 4684 0,067 0,093 12347 0,047 0,096 -0,02 0,000%**
D2E 4684 2,834 4,344 12347 2,775 4,151 -0,059 0,416
M2B 3590 0,93 1,423 8695 0,973 1,416 0,043 0,127
QRatio 3590 1,023 0,456 8694 1,003 0,508 -0,02 0,046
LogAtivo 4684 14,483 1,885 12347 13,156 1,966 -1,327 0,000%**
BIG4 2706 0,778 0,415 6686 0,574 0,494 -0,204 0,000%**
NDGC 2642 0,551 0,497 6115 0,387 0,487 -0,164 0,000%**

* kk e F** representam niveis de significancia 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Conforme os resultados apresentados na TABELA 5, a variavel accruals discriciondrios
apresenta diferenga estatisticamente significativa com nivel de confianga de 1%, nas cinco vari-
aveis de participagao estatal, os levando a inferir que a participagdo estatal afeta a qualidade dos

lucros para a variavel que mede o gerenciamento de resultados, sendo assim, pode-se inferir que
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a participagdo estatal afeta o gerenciamento dos resultados em empresas brasileiras conforme
foi demonstrado em pesquisas anteriores (Wang e Yung, 2011; Ben-Nasr et al, 2015).

Para a variavel EP, os resultados demonstram que existe diferenca significativa para
GOVTI1, GOVCTRL e GOVT20. Sendo assim, podemos inferir que, para essas variaveis, a
participagdo estatal afeta a persisténcia dos lucros, em consonancia com os resultados apresen-
tados por Ben-Nasr et al. (2015) e Alipour et al. (2014). No entanto, a medida que o nivel de
participagdo estatal diminui, a diferenca entre SOEs e POEs deixam de ser estatisticamente sig-
nificativas. Esse resultado nos leva a inferir que, a participagao estatal exerce influéncia sobre a

persisténcia dos lucros no cendrio brasileiro.

4.2 Andlise dos Resultados da Regressdo Multipla

Para a analise empirica, foram criados cinco modelos para cada uma das quatro varidveis
de qualidade dos lucros, totalizando, entdo, nos vinte modelos de regressao demonstrados nas

tabelas 6 e 7 onde também sdo apresentados os resultados da regressdo multipla a seguir.

TABELA 6: REGRESSAO MULTIPLA — PROXY: ACCRUALS DISCRICIONA-

RIOS
Painel A: Accruals Discricionarios - Modelo Jones (1991)
Variaveis a ?2) A3 “4) Q)
GOVTI1 -0,007 - - - -
(0,000)*** - - - -
GOVCTRL - -0,006 - - -
- (0,000)*** - - -
GOVT20 - - -0,006 - -
- - (0,000)*** - -
GOVT3 - - - -0,005 -
- - - (0,000)*** -
GOVTS5 - - - - -0,004
- - - - (0,000)***
ROA -0,028 -0,026 -0,028 -0,028 -0,028
(0,000)*** (0,000)*** (0,000)*** (0,000)*** (0,000)***
D2E -0,000 -0,000 -0,000 -0,000 -0,000
(0,122) (0,094)* (0,196) (0,215) (0,227)
M2B 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
(0,310) (0,097)* (0,260) (0,227) (0,232)
QRatio 0,004 0,003 0,004 0,004 0,004
(0,000)*** (0,001 )*** (0,000)*** (0,000)*** (0,000)***
LogAtivo 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001
(0,000)*** (0,000)*** (0,001 )*** (0,002)*** (0,003)***
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BIG4 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001
(0,258) (0,399) (0,268) (0,193) (0,200)

NDGC 0,005 0,005 0,005 0,006 0,006
(0,000)*** (0,000)*** (0,000)*** (0,000)*** (0,000)***

R 0,064 0,064 0,060 0,058 0,056

R’ Ajustado 0,062 0,062 0,058 0,056 0,054

Prob>F 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Os dados acima consistem em resultados dos modelos empiricos a seguir apresentados:

Painel A Modelo (1): ADJ91, =, +B,GOVTL, + BROA, +B,D2E +pM2B, +p,QRatio, +p LogAtivo,
+B.BIG4 . +BNDGC, +€

Painel A Modelo (2): ADJ91, =B + B GOVCTRL, +B,ROA, +B.D2E, +pM2B, +p,QRatio, + B LogAti-
vo, +B.BIG4 +BNDGC.  +€&

Painel A Modelo (3): ADI91, = +B,GOVT20, + B,ROA, +B.D2E, +BM2B, +p,QRatio, + f LogAti-
vo. +B.BIG4 +BNDGC +€&

Painel A Modelo (4): ADJ91, =B, +B,GOVT3, + BROA  +B,D2E, +B,M2B, +BQRatio , +pLogAti-
vo, + B,BIG4. + B, NDGC, + €,

Painel A Modelo (5): ADJ91, = B, +B,GOVT5, + B,ROA, +B,D2E, +B,M2B, +BQRatio, + BLogAtivo,,
+ B BIG4. .+ BNDGC,, + €.,

Painel B: Accruals Discricionarios - Modelo Jones Modificado (DeChow et al.,1995)

Varidveis 1) Q) A3) @) 5)
GOVTI -0,006 - - - -
(0,000)*** - - - -
GOVCTRL - -0,005 - - -
- (0,000)*** - - -
GOVT20 - - 20,046 - -
; ; (0,000) % - -
GOVT3 - - - -0,004 -
- - - (0,000)%** -
GOVTS - - - - -0,004
- - - - (0,000)%**
ROA -0,022 -0,021 -0,022 -0,022 -0,022
(0,000)*** (0,000)*+* (0,000)*** (0,000)%** (0,000)%**
D2E -0,000 -0,000 -1.610 -4,830 -7,640
(0,766) (0,760) (0,985) (0,956) (0,931)
M2B 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
(0,201) (0,108) (0,174) (0,141) (0,135)
QRatio 0,002 0,002 0,002 0,002 0,002
(0,010)** (0,017)%* (0,010)** (0,009)** (0,010)**
LogAtivo 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001
(0,000)** (0,000)** (0,000)%** (0,000)%** (0,000)%**
BIG4 0,001 0,000 0,001 0,001 0,000
(0,386) (0,490) (0,397) (0,302) (0,302)
NDGC 0,005 0,005 0,005 0,005 0,005
(0,000) % (0,000) % (0,000) % (0,000)*** (0,000)***
R 0,052 0,052 0,047 0,049 0,049
R’ Ajust 0,050 0,050 0,046 0,047 0,047
Prob > F 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Painel B Modelo (1): ADJ95, =B, + B,GOVT1, + B,ROA, +B,D2E, +pM2B, +B.QRatio, + B LogAtivo,
+B,BIG4 . +BNDGC,, +E€,
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Painel B Modelo (2): ADJ95, =B+ B, GOVCTRL, +B,ROA, +B.D2E, +pM2B, +p.QRatio, + B LogAti-
vo, +B.BIG4, +BNDGC, +&

Painel B Modelo (3): ADJ95, = B, BIGOVT2OLt + BZROAM + B,D2E T B,M2B T BSQRatiom + B LogAti-
vo. +B.BIG4 +BNDGC, +&

Painel B Modelo (4): ADJ95, = B, + BIGOVT3Lt + B,ROA T B,D2E Tt p,M2B Tt BSQRatiom + B,LogAti-

vo, +B.BIG4 + B, NDGC, + €

Painel B Modelo (5): ADJ95, =B, + B,GOVTS5, + B,ROA, +B,D2E, + B M2B, +p.QRatio, + B LogAtivo,,
+B.BIG4, +BNDGC, +E&

Os resultados da TABELA 6 — Painéis A e B — demonstram que, para a proxy de qualida-
de dos lucros accruals discricionarios (ADJ91 e ADJ95), os coeficientes de todas as varidveis
de participacdo estatal se apresentam significativos e negativos, o que nos leva a aceitar H1,
contrariando, com isso, os resultados encontrados na pesquisa cross-crountry efetuadas por
Ben-Nasr et al. (2015), mas em consonancia com os resultados apresentados por Wang e Yung
(2011) com amostras de empresas chinesas. Atribuimos esse resultado ao fato de gestores em
SOEs estdo menos expostos as pressdes do mercado de capitais para bater metas (target bea-
ting) e previsao de analistas, € com isso, possuem menos incentivos para gerenciar os resultados
de forma a atingir metas especificas de desempenho (Wang e Yung, 2011).

Para essa proxy de qualidade dos lucros, os coeficientes das varidveis de controle se apre-
sentam significativos para as variaveis ROA, QRatio, LogAtivo e NDGC, nos levando a inferir
que lucratividade, oportunidade de crescimento, tamanho da empresas e niveis de governanca
afetam o gerenciamento de resultados no contexto brasileiro em conformidade com o que esta-

belece a literatura.

TABELA 7: RESULTADOS DA REGRESSAO - PROXY: EP

Varidveis 1) Q) Q) @) 5)
GOVTI -0,133 - - - -
(0,000)%** - - - -
GOVCTRL - -0,126 - - -
- (0,000)%** - - -
GOVT20 - - -0,075 - -
- - (0,000)** - -
GOVT3 - - - 0,117 -
- - - (0,000)%** -
GOVT5 - - - - -0,103
- - - - (0,000)**
ROA 1,289 1,283 1,289 1,282 1,280
(0,000)%** (0,000)%** (0,000)%** (0,000)%** (0,000)%**
D2E 0,012 0,011 0,012 0,012 0,012

(0,000)*** (0,000)*** (0,000)*** (0,000)*** (0,000)***
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M2B -0,102 -0,103 -0,103 -0,105 -0,104
(0,000)%** (0,000)%** (0,000)%** (0,000)*** (0,000)%**

Qratio 0,362 0,366 0,365 0,373 0,374
(0,000 (0,000)** (0,000)** (0,000)** (0,000)**

LogAtivo -0,009 -0,010 -0,012 -0,008 -0,009
(0,212)%** (0,177) (0,093)* (0,241) (0,201)

BIG4 0,117 0,114 0,117 0,123 0,122
(0,000)%** (0,000)%** (0,000)%** (0,000)%** (0,000)**

NDGC 0,119 0,124 0,120 0,125 0,127
(0,000)%** (0,000)%** (0,000)%** (0,000)%** (0,000)%**

R 0,145 0,146 0,140 0,145 0,143

R’ Ajustado 0,143 0,143 0,137 0,143 0,141

Prob > F 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Os dados acima consistem em resultados dos modelos empiricos a seguir apresentados:

Painel C Modelo (1): EP, =+ p,GOVTI, + B,ROA, +B,D2E +f M2B, +B.QRatio, + BLogAtivo, +
B.BIG4 . +BNDGC, +€&

Painel C Modelo (2): EP, = + B, GOVCTRL, + B,ROA, +B,D2E, +pM2B, +p.QRatio, + B LogAtivo,
+B.BIG4, +BNDGC, +&

Painel C Modelo (3): EP, =+ B,GOVT20, + B,ROA, +B,D2E, +BM2B, +p.QRatio, + B LogAtivo
+B.BIG4, +BNDGC, + €

Painel C Modelo (4): EP, =f + B GOVT3, + BROA, +B.D2E, +pM2B, +p.QRatio, +pLogAtivo,
+B.BIG4, + B, NDGC. + &

Painel C Modelo (5): EP, =+ ,GOVT5, + B ROA, +B,D2E +pM2B, +p,QRatio, + B LogAtivo, +
B.BIG4, +BNDGC, +¢&

* *% e *** denotam niveis de confianca de 10%, 5% e 1%, respectivamente.
Na tabela acima, os coeficientes das varidveis sdo apresentados na linha superior e os

p-valores das varidveis sdo demonstrados entre parénteses na linha inferior.

A TABELA 7 apresenta os resultados da regressao para a proxy EP — earnings persisten-
ce. Essa variavel avalia persisténcia dos resultados da empresa, no sentido em que, maior per-
sisténcia implica em maior sustentabilidade e, com isso, possibilidade de se efetuar projecoes
de resultados mais acuradas (Sousa e Galdi, 2016). Isso leva a maior valor de mercado para as
empresas em que os lucros sdo mais sustentdveis, sendo assim, a literatura a estabelece como
proxy de qualidade dos lucros.

Conforme os resultados apresentados na TABELA 7, para a variavel EP, os coeficientes
de todas as varidveis de participagdo estatal sdo significativos e negativos, nos levando a rejeitar
a H2 que estabelece que SOEs apresentam maior sustentabilidade de resultados o que corrobora
com resultados apresentados por Ben-Nasr et al. (2015).

Considerando que, menor persisténcia dos lucros ¢ indicativo de menor qualidade dos
lucros, os resultados para as duas proxies (accruals discriciondrios e earnings persistence) uti-

lizadas nesta pesquisa, entdo, se apresentam conflitantes.
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No entanto, ao analisar os resultados em direcdes opostas, consideramos, que no contexto
brasileiro, pode-se aplicar um cendrio apresentado em Dechow et al. (2010) em que accruals
discricionarios sao utilizados para suavizagdo dos lucros (o que os autores denominam “‘sua-
vizacdo anormal” — abnormal smoothness), € consequentemente, para melhorar a persisténcia
dos lucros.

Desta forma, pode-se considerar que a auséncia de suavizagdo dos lucros para apresenta-
¢do de melhor sustentabilidade da empresa, denota informagdes mais fidedignas, ou seja, sem
manipulacdo de dados que, em tltima instancia, resultam em melhor a qualidade da informacao
contabil.

Dechow et. al. (2010) destacam que, suavizagdes anormais sao considerados como niveis
de gerenciamento de resultados. Considerando menores niveis de accruals discricionarios das
SOEs, podemos inferir que menor persisténcia dos lucros nas SOEs brasileiras podem ser atri-
buidos a menos gerenciamento de resultados destas empresas, no entanto, maiores estudos sao
necessarios para avaliar esse contexto especifico.

Outro fato a ser considerado para menor persisténcia dos lucros nas SOEs brasileiras ¢ o
fato de empresas brasileiras apresentarem alta concentragdo de propriedade que, para Sousa e
Galdi (2016), levam a menor persisténcia dos lucros e, consequente menor sustentabilidade dos
resultados futuros.

Consistente com os resultados das regressdes anteriores, a regressao da proxy EP de qua-
lidade dos lucros apresenta os coeficientes significativo para todas as varidveis de controle
(com exce¢do do LogAtivo) corroborando com a no¢do de que, em empresas brasileiras, a
persisténcia dos lucros afeta o valor de mercado, a lucratividade, o endividamento e os niveis
de governanga.

Concluindo, as regressdes das duas proxies de qualidade dos lucros se apresentam con-
flitantes, sendo que as SOEs se apresentam com menores niveis de accruals discricionarios
(gerenciamento de resultados), mas com menor persisténcia dos lucros.

Neste cendrio, consideramos que menor persisténcia dos lucros pode estar associada a
menor gerenciamento de resultados para suavizag¢do dos lucros o que pode levar & menor per-
sisténcia dos resultados. No entanto, novos estudos adicionais sdo necessarios para avaliar o

cendrio apresentado.

5. CONCLUSAO
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Este trabalho tem o objetivo de analisar os efeitos da participacgao estatal para a qualidade
dos lucros em empresas brasileiras listada na B3. A presente pesquisa contribui para a literatura
de qualidade dos lucros ao ampliar os estudos existentes sobre o tema em ambiente institucional
brasileiro. Apesar de haverem pesquisas com amostras de empresas em economias emergentes,
até onde conhecemos, inexistem trabalhos neste sentido com amostra de empresas brasileiras
na literatura brasileira e internacional. Além disso, este trabalho lanca luz sobre as reais impli-
cacdes da participagdo estatal no mercado de capitais brasileiro, contribuindo, com isso, para
informar investidores sobre a qualidade dos lucros nestas empresas.

A andlise dos dados efetuada nesta pesquisa demonstra resultados conflitantes com os
resultados de pesquisas anteriores em cenarios diferentes. A maioria da literatura internacional
sobre o tema (o tema ainda ¢ inexplorado em pesquisas nacionais), demonstra maior geren-
ciamento de resultados nas empresas em que o governo € acionista, ao que atribuem o fato de
menor transparéncia e pior governanga destas empresas.

No entanto, utilizando como medida os accruals discricionarios, os resultados deste tra-
balho apontam em sentido inverso, ou seja, quanto maior a participacdo estatal, menor o ge-
renciamento de resultados em empresas brasileiras, corroborando com resultados de pesquisas
efetuadas com amostra de empresas chinesas (Wang e Yung, 2011).

A estrutura de incentivos peculiar destas entidades, tais como, auséncia de opgdes de
acoes (stock options) a gestores, além do fato de estas empresas exercerem menor pressao em
gestores para alcancar metas de resultado pode explicar tais resultados. Adicionalmente, consi-
deramos fator determinante deste resultado, também, o fato das SOEs brasileiras (incluindo-se
dentre estas as sociedades de economia mista e, demais empresas em que o0 governo possui
controle aciondrio indireto) estarem submetidas as normas de direito publico e, com isso, ao
controle externo exercido pela Corte de Contas Federal.

Os resultados da regressdao da proxy EP demonstram que, no cenério brasileiro, SOEs
apresentam menor persisténcia dos lucros, o que leva a menor acuracia para projetar resultados
futuros. O entendimento do motivo desta evidéncia demanda maiores estudos, mas pode ter
relacdo com a qualidade de analistas que seguem as empresas € com projecdes voluntariamente
fornecidas ao mercado pelas companhias privadas em volume superior ao das controladas pelo
governo.

Outro fator a se considerar ¢ o fato de menores niveis de gerenciamento dos resultados
para suavizagdo dos resultados nestas empresas, o que pode resultar em menor persisténcia dos

resultados.
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A andlise dos resultados encontrados leva as seguintes constatagdes: no cenario brasi-
leiro, SOEs apresentam menores niveis de gerenciamento de resultados o que leva a maior
transparéncia e a maior qualidade dos lucros, e, consequentemente, a maior confiabilidade dos
dados apresentados. A menor persisténcia dos lucros em SOEs brasileiras nos leva a inferir que
a concentracgdo de capital, caracteristica do cenario brasileiro, afeta a acurdcia ao prever resul-
tados futuros destas empresas.

Concluindo, conforme os resultados apresentados neste trabalho, podemos constatar que
a Hipotese da Interferéncia Politica formulada por Ben-Nasr et al. (2015), se aplica a realidade
do cenério brasileiro, no entanto, em sentido inverso aos resultados apresentados pelos autores
de maior gerenciamento de resultados, e menor qualidade dos lucros. Neste sentido, pode-se
inferir que, em SOEs brasileiras, a participagdo estatal contribui para melhor qualidade dos
lucros, maior resposta dos investidores aos lucros, no entanto, menor persisténcia e sustentabi-

lidade dos resultados reportados.
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