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A PRATICA DE EARNINGS MANAGEMENT LEVA A DESLISTAGEM DE
EMPRESAS BRASILEIRAS?

1 INTRODUCAO

O mercado de capitais brasileiro apresentou significativo desenvolvimento no periodo
de 2004 a 2007 principalmente em virtude de um maior volume de Ofertas Plblicas Iniciais
(IPOs — Initial Public Offerings) de empresas na BM&FBOVESPA e pelo aumento do volume
de investidores individuais na bolsa. Neste periodo, 0 nimero de empresas que abriram capital
no Brasil foi equivalente a 106 e o valor emitido em moeda corrente na BM&FBOVESPA foi
de aproximadamente R$ 81,3 bilhdes (Sonoda, 2008). Em contrapartida, Souza et al. (2013), a
partir do site da BM&FBOVESPA, confirmam um movimento de saida voluntaria de 201
companhias do mercado de capitais brasileiro no periodo de 2000 a 2012. Adicionalmente, em
levantamento feito em 2016 na base de dados da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM),
constatou-se que de 2004 a 2015 a quantidade de IPOs na bolsa foi equivalente a 96 registros
de abertura e 256 fechamentos de capital de empresas.

Nesse sentido, estudos sobre fechamento de capital sdo importantes para investidores,
organizagdes, mercado acionario e reguladores do mercado, visto que a deslistagem de uma
empresa é o processo de fechamento de capital, no qual a companhia se retira do mercado de
acdes quando os beneficios da listagem sdo inferiores aos seus custos (Eid Janior & Horng,
2005). Sendo que, alguns fatores, como por exemplo a adesdo as praticas de Governanga
Corporativa, podem ser determinantes para a decisdo de deslistagem das empresas da
BM&FBOVESPA (Eid Junior & Horng, 2005; Chaplinsky & Ramchand, 2012; Bortolon &
Silva Junior, 2015a; Saito & Padilha, 2015).

Assim, as regras estabelecidas pela Governanga Corporativa (GC), especialmente as
relativas a transparéncia das informacgdes contabeis sdo essenciais para a valorizacdo da
empresa frente ao mercado acionario e quanto a visibilidade da firma perante potenciais
investidores (Dedonatto & Beuren, 2010), o que favorece a captacdo de recursos a um custo
menor (Dedonatto & Beuren, 2010; Castro Janior, Concei¢do, & Santos, 2011). Contudo, a
auséncia de mecanismos de GC pode ser uma das causas para 0 retrocesso do mercado
acionario, interferindo ainda, de forma negativa no processo de evolugdo da economia nacional
(Srour, 2005).

Dessa forma, uma estrutura alicercada na transparéncia das informacdes contribui para
a seguranca dos investidores, reducdo dos riscos do negdcio e menores custos (Santos, Schmidt,
& Gomes, 2006). Além disso, a transparéncia das informacdes contabeis favorece a reducdo da
corrupgéo e sonegacgéo de impostos, permitindo assim, o desenvolvimento da nacdo, haja vista
que a boa reputacdo do pais atrai investidores estrangeiros e melhora a competitividade perante
0 mercado internacional (Santos, Schmidt, & Gomes, 2006).

Sob 0 mesmo ponto de vista, a transparéncia pode auxiliar na confiabilidade e
transparéncia dos ganhos reportados pelas empresas, ou seja, na reducdo do chamado
“Gerenciamento de Resultados” (Al-Fayoumi, Abuzayed, & Alexander, 2010). Dentre as
definicGes de Gerenciamento de Resultados (Earnings Management — EM) destacam-se: (a)
uma intervencdo intencional nas demonstracfes financeiras divulgadas, com a finalidade de
obter algum ganho particular (Schipper, 1989); (b) uma extenséo na qual a distribuicdo dos
lucros reportados pela firma falha em prover informacdes sobre a distribuicdo verdadeira dos
lucros (Fernandes & Ferreira, 2007).

Diante disso, 0s gestores podem manipular as informacdes contabeis visando o alcance
dos seus interesses, omitindo aos acionistas e demais interessados a real situacdo vivenciada
pela empresa, o que pode leva-la a manipular seus resultados, distorcendo sua performance na
busca por iludir os usuérios da informacdo contébil (Healy & Wahlen, 1999). Com isso,
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depreende-se que quanto maior o nivel de gerenciamento de resultados da firma, menor sera a
transparéncia das informacGes contabeis publicadas pela mesma. Como a transparéncia das
informacBes nos relatorios contabeis é um dos mecanismos de GC, o presente estudo busca
relacionar a deslistagem das companhias com este mecanismo especifico da GC.

Nessa perspectiva, Santos (2010) investigou a relagdo existente entre gerenciamento de
resultados e deslistagem no periodo de 1999 a 2009, evidenciando que as empresas brasileiras
investigadas manipularam seus ganhos aproximadamente dois anos antes de seu fechamento.
A autora também encontrou indicios de que a Lei n® 10.303/01 tenha alterado o comportamento
de manipulacéo contabil das empresas e de que houve um aumento de manipulacdo apds a sua
vigéncia.

Neste contexto, este estudo teve como objetivo contribuir com a literatura verificando
0s aspectos que interferem na decisdo de deslistagem da bolsa de valores, levando-se em
consideracdo o mecanismo de transparéncia das informacGes contabeis, mensurado pelo
Gerenciamento de Resultados (Earnings Management - EM). Este mecanismo foi selecionado
por representar segundo Correia (2008), a dimens&o de maior destaque no indice de Qualidade
da Governanca Corporativa (IQG) no Brasil, proposto pela autora em seu estudo e equivalente
a 39% do seu indice total. Ademais, segundo Leuz, Nanda e Wysocki (2003), Lopes e Walker
(2008) e Santos (2010), percebe-se no Brasil e no exterior uma caréncia de estudos que
relacionem essas duas tematicas — Deslistagem e Gerenciamento de Resultados — que tem se
mostrando essenciais no processo de evolugdo do mercado acionario dos paises.

Com isso, o presente trabalho se mostra relevante por explorar os fatores intrinsecos a
deslistagem de empresas, que € um assunto que necessita ainda ser mais explanado pela
literatura (Eid Janior & Horng, 2005). Além disso, os frutos da pesquisa podem ser Uteis para
0s orgdos de desenvolvimento econdmico ao fornecer informacdes essenciais que colaboram
com as politicas de evolucdo e protecdo do mercado de capitais (Eid Janior & Horng, 2005;
Costa & Wood Jr, 2012).

2 FUNDAMENTAGAO TEORICA
2.1 Deslistagem Voluntéria, Transparéncia e a pratica de Earnings Management

O maior nivel de divulgagdo das informagGes contabeis influi na efetividade e no
progresso do mercado de capitais, reduzindo possivelmente o custo de capital e ampliando a
liquidez das agdes (Villar, 2016). Contudo, as firmas apresentam certo receio em maximizar a
divulgacédo de informacGes, haja vista que esta decisdo pode impactar de forma negativa nos
resultados da organizagdo, uma vez que a concorréncia pode se beneficiar destas informacdes.
Além disso, ha a questdo da relacdo custo versus beneficio envolvida na decisao de divulgacao
e a falta de entendimento dos investidores quanto a real necessidade da transparéncia das
informacdes (Dantas et al., 2008).

A qualidade da informacdo contabil fica comprometida pelo gerenciamento de
resultados, podendo ocasionar apropriac6es de riqueza infundadas, além de graves impactos no
mercado de capitais (Martinez, 2008). O Gerenciamento de Resultados (EM na sigla em inglés)
€ uma estratégia utilizada por alguns gestores em prol da obtencdo de resultados que se
enguadrem nas suas expectativas e que acabam comprometendo a qualidade informacional por
distorcer o real cenario vivenciado pela firma (Martinez, 2008). Com o objetivo de interferir no
lucro da empresa, os administradores maximizam ou até mesmo minoram os accruals, que séo
0s componentes contabeis que ndo implicam em necessaria movimentacdo de disponibilidades.
Com isto, os accruals discricionarios representam uma proxy para 0 gerenciamento de
resultados contabeis (Martinez, 2008).



Martinez (2013) aponta que o procedimento de manipulagdo dos resultados contabeis é
algo delicado, visto que tais resultados refletem o desempenho da organizacao que, por sua vez,
constituem-se em informacdo empregada para fins diversos pelos stakeholders. Nesse sentido,
a manipulacdo discricionaria das informacdes contabeis faz com que o real desempenho
econdmico subjacente da empresa esteja disponivel somente para os insiders, conduzindo a
assimetria informacional entre estes e os outsiders (An, Li, & Yu, 2016).

Quanto a credibilidade dos investidores e demais participantes do mercado de capitais
em relacdo aos relatdrios contabeis divulgados pelas companhias, Burgstahler e Dichev (1997),
afirmaram que as empresas optam por ndo reportarem 0s prejuizos, mesmo que infimos, pois
ao divulgarem este resultado negativo transmitem ao mercado de capitais uma imagem
desfavoravel, ocasionando reducdo do interesse de potenciais investidores em alocar recursos
em tais firmas. Sendo assim, preferem gerenciar o resultado de modo que se apresente lucro
ficticio ao invés das reais perdas financeiras. Ademais, nesse contexto houve um abalo
observado na confianga dos mesmos pelos escandalos corporativos e fraudes contabeis
divulgados na midia, dentre eles os casos das empresas Enron, WorldCom e Parmalat. Tais
escandalos evidenciaram uma administragdo gerencial voltada para o favorecimento do valor
das acdes em detrimento da renda e estabilidade das empresas no longo prazo (Dantas et al.,
2008).

Quanto a decisdo de deslistagem pela firma, os custos diretamente pertinentes a
divulgacdo de informacGes, gerenciamento de uma area de relacionamento com investidores,
auditoria, ou mesmo os indiretos relativos ao aumento do comprometimento dos gestores, tém
sido analisados de forma mais criteriosa para a efetivacdo da decisdo de manter o capital aberto
ou fechado (Saito & Padilha, 2015). Pagano e Roéell (1998) destacam que as praticas mais
eficazes de divulgacdo das informacgdes minimizam os custos de agéncia e de monitoramento,
uma vez que o maior nivel de informacdo diminui os custos da aquisicdo de informacGes pelos
acionistas. Leuz, Tirantis e Wang (2008), observaram que o menor disclosure da firma foi
associado ao uso dos beneficios privados de controle por majoritarios, devido as restritas
oportunidades de crescimento e estrutura de GC fragilizada.

No que tange aos determinantes da deslistagem voluntaria no Brasil, ou seja, o
fechamento de capital sem a interferéncia dos 6rgédos reguladores, Eid Janior e Horng (2005)
utilizaram como proxies para o mecanismo de transparéncia das informacGes as variaveis
Niveis de Governanga Corporativa, tag-along e empresas com registro de ADRs para verificar
sua relacdo com a deslistagem. Estes autores encontraram dentre os resultados, que as firmas
deslistadas voluntariamente apresentaram menor nivel de transparéncia do que as empresas que
permaneceram listadas. Bortolon e Silva Janior (2015b) identificaram que o fechamento de
capital de companhias listadas na BM&FBOVESPA é determinado por: (a) maior concentracao
da propriedade e do controle; (b) menor free-float; (c) menor liquidez das acGes; (d) maior
disponibilidade de caixa; e (¢) maior tamanho. Segundo esses autores, quando o acionista
controlador € uma companhia de capital aberto, o fator mais importante para a deslistagem é a
disponibilidade de caixa. Por sua vez, quando o acionista controlador é uma firma de capital
fechado, o fator mais importante para o fechamento de capital é a liquidez.

No Reino Unido, Weir, Laing e Wright (2002) constataram que as empresas que
apresentam maior probabilidade de fechar o capital possuem as caracteristicas: 0 CEO (Chief
Executive Officer) possui elevado posicionamento acionario; o CEO e o presidente do Conselho
sd0 a mesma pessoa; e hd maior participacdo dos investidores institucionais. Nos Estados
Unidos, Fama e French (2004) constataram que a baixa lucratividade e o alto crescimento
impactaram no aumento da probabilidade de fechamento de capital nas bolsas de NYSE,
AMEX e NASDAQ. Ainda nos Estados Unidos, Bharath e Dittmar (2010) identificaram que as
firmas com maior probabilidade de fechar o capital ttm menos cobertura de analistas, menos



participacdes institucionais, maior concentracdo da propriedade e mais propriedade de fundos
de investimento no momento do IPO em comparagdo com firmas que permaneceram listadas.

Focando deslistagem e gerenciamento de resultados no Brasil, Santos (2010) evidenciou
gue as empresas que apresentavam maior participacdo acionaria de controladores e maior
acesso a informacgOes pelos insiders, em relagdo aos demais acionistas, favoreceram a
oportunidade de gerenciamento de resultados, possibilitando maior probabilidade de
fechamento de capital. Essa autora também encontrou que as empresas gerenciavam seus
resultados dois anos antes da ocorréncia de deslistagem e que havia divergéncia entre os tipos
de fechamento de capital quanto ao tipo de manipulacdo contabil. Em suma, a autora constatou
diferenca de direcdo de manipulagdo para os tipos de fechamento: empresas cujos fechamentos
ocorreram através de OPA, assim como as que sofreram aquisi¢do por suas controladoras,
tenderiam a manipular seus ganhos para baixo, enquanto que as demais aquisi¢des se
caracterizariam por terem seus resultados adulterados para cima. Portanto, neste contexto, o
gerenciamento de resultados estaria relacionado a menor transparéncia das informacGes
publicadas, uma vez que este gerenciamento implicaria em manipulagéo e distor¢do de dados
contabeis, em prejuizo da real informacdo apurada.

Sob otica similar, Leuz, Nanda e Wysocki (2003) constataram que 0s gestores e 0S
acionistas majoritarios de empresas negociadas em mercados que priorizavam a elevada
transparéncia e protecdo aos acionistas minoritarios manipulavam menos as informacodes de
lucros publicadas, fornecendo assim, informacGes com maior nivel de qualidade aos
investidores. Estes autores propuseram em seu estudo quatro métricas de gerenciamento, das
quais duas se relacionavam a suavizacdo de resultados e duas mediam a discricionariedade
sobre os lucros. Kolozsvari e Macedo (2016) abordaram duas métricas de Leuz, Nanda e
Wysocki (2003) relativas a suavizacao de resultados e observaram que a presenca da suavizagao
reduziu a persisténcia dos lucros reportados, diminuindo a qualidade da informacéo contabil.

Tendo como base a argumentacdo tedrica desenvolvida sobre deslistagem voluntéria,
transparéncia e gerenciamento de resultados, sugere-se a hipdtese de pesquisa:

H1: Ha uma relacéo positiva entre gerenciamento de resultados e deslistagem, isto €, empresas
que gerenciam mais seus resultados, consequentemente, possuem menor transparéncia das
informacdes e apresentam maior probabilidade de fechar seu capital.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Amostra e descrigdo das variaveis

Este estudo pode ser classificado como descritivo e quantitativo. A amostra da pesquisa
abrangeu todas as empresas listadas na BM&FBOVESPA durante o periodo de 2004 a 2015,
sendo a sub-amostra relativa as empresas deslistadas voluntariamente o foco deste estudo, que
totalizaram 112 empresas no periodo. Nesta ocasido, foram estudadas apenas as empresas que
se deslistaram voluntariamente por meio de Oferta Publica de Aquisicdo (OPA) formalizada
pela Instrucdo CVM n° 361/2002 (Bortolon; Silva Junior, 2015a).

Em consonancia com os estudos de Leuz, Nanda e Wysocki (2003), Santos (2010) e
Kolozsvari e Macedo (2016) foram selecionadas as seguintes variaveis de controle:
disponibilidade de caixa, niveis de Governanca Corporativa, tamanho da empresa,
alavancagem, volume de negdcios, oportunidade de crescimento, rentabilidade (ROA),
concentracdo acionéria e crise, e, as varidveis de interesse foram: a deslistagem voluntéria e o
Gerenciamento de Resultados, conforme Tabela 1:



Tabela 1 - Variaveis utilizadas para teste da hipotese H1

Variaveis T|p'o, de Forma de Mensuragao Font
Variavel
Deslistagem Voluntaria VD Varidvel dummy, assumindo valor 1 para as empresas que se deslistaram CVN
g voluntariamente da BM&FBOVESPA e valor 0 para as demais. BM&FBO
(Earnings Management - EM) assumem quatro dimens@es: EM1, EM2,
EM3 e EM.
EML1 é razéo entre o desvio padrdo da receita operacional liquida da
companhia e o desvio padrdo de seu fluxo de caixa operacional.
. EM2 ¢é a correlagdo entre as alteracbes nos accruals (componentes
Sgﬁﬂgggemo de Vi contébeis) e no fluxo de caixa das operagdes. BM &(IE\B/(IS/
EM3 ¢é a magnitude dos accruals (componentes contabeis), representada
pela razéo entre o valor absoluto dos accruals e o valor absoluto do fluxo
de caixa operacional.
EM ¢é o score de gerenciamento de lucros agregado calculado como a
média aritmética dos scores gerados pelas trés medidas individuais.
Disponibilidade de Disponibilidade de caixa, investimentos e titulos de curto prazo divididos
; VC . Econorr
Caixa pelo ativo total.
Niveis de Governanca Variavel dummy com valor 1 para classificar as empresas entre os niveis
Corporativa ¢ VvC de adesdo (Nivel 1, Nivel 2 ou Novo Mercado) definidos pela | BM&FBO
P BM&FBOVESPA e valor 0 para as demais.
Tamanho da empresa VC Logaritmo do total dos ativos Econorr
Alavancagem VvC Quociente entre exigiveis totais e patrimdnio liquido. Econorr
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p = nimero de dias em que houve pelo menos um negécio com a acdo

dentro do periodo escolhido; P = niimero total de dias do periodo

VC . , L x . ) Econorr
escolhido; n = nimero negdcios com a agéo dentro do periodo escolhido;
N = namero de negdcios com todas as a¢des dentro do periodo escolhido;
v = volume em dinheiro com a acdo dentro do periodo escolhido; V =
volume em dinheiro com todas as a¢fes dentro do periodo escolhido.
Volume de Negécios
Oportunidade de VC Quociente entre o valor de mercado e o patrimdnio liquido. Econorr
Crescimento
VvC Razdo entre lucro liquido e total de ativos. Econonr
Rentabilidade (ROA)
c tracio Acionari Percentual do direito de voto dos trés acionistas majoritarios, ou seja, o
oncentracao Actonaria VC percentual de agBes ordinérias dos trés maiores acionistas em relagdo ao Econormr
capital total.
VC Variavel dummy, assumindo valor 1 para os anos evidenciados pela crise IBG

Crise

e valor 0 para os demais anos.

Notas - VD: Varidvel dependente; VI: Variavel Independente; VC: Variavel de Controle

Fonte: Elaborado pelas autoras (2017)



As variaveis de gerenciamento de resultados (Earnings Management - EM) assumem
quatro dimensbes: EM1, EM2, EM3 e EM. EM1 é a suavizacdo dos lucros operacionais
(earnings smoothing), representada pela razdo entre o desvio padrdo da receita operacional
liquida da companhia e o desvio padrédo de seu fluxo de caixa operacional. EM2 é a correlacédo
entre as alteracdes nos accruals (componentes contabeis) e no fluxo de caixa das operacdes.
EM3 é a magnitude dos accruals, representada pela razdo entre o valor absoluto dos accruals
e o valor absoluto do fluxo de caixa operacional. EM €é o score de gerenciamento de lucros
agregado calculado como a média aritmética dos scores gerados pelas trés medidas individuais.
No presente estudo, as quatro variaveis de Earnings Management foram testadas. Apds diversas
simulacOes, optou-se por apresentar apenas 0s resultados da variavel EM — média aritmética
dos scores gerados pelas trés medidas individuais, que incorpora 0s conceitos das demais
variaveis.

Quanto a suavizacdo do lucro relacionada a governancga corporativa, com foco nos
segmentos da BM&FBOVESPA Lyra e Moreira (2011) constataram que ha menor proporcao
de suavizagdo nas empresas do segmento de maior governanca. Porém, Santos (2010) verificou
que os requisitos adicionais de listagem ndo diminuiram tal suavizacdo. Ja Lopes e Walker
(2008) analisaram a transparéncia dos relatdrios contabeis no Brasil, sob a perspectiva da firma,
no periodo de 1998 a 2004. Constataram que 0s niveis mais exigentes de governanca e a decisdo
de emitir ADRs estdo negativamente relacionados a manipulacao dos relatorios contabeis em
empresas de um mesmo ambiente organizacional.

Quanto a suavizacgéo do lucro relacionada ao tamanho da empresa, Michelson, Jordan-
Wagner e Wootton (2000) ao analisarem o mercado americano, encontraram que firmas
maiores tendem a suavizar mais seus resultados. Contudo, para o mercado brasileiro, Martinez
e Castro (2011) identificaram a suavizacao relacionada a empresas de menor tamanho. Porém,
Santos (2010) notou no mercado nacional maior propor¢do de suavizagdo nas empresas
maiores, diferentemente do observado por Martinez e Castro (2011).

Sobre as demais variaveis de controle, espera-se que as firmas com menor alavancagem
(nivel de endividamento) apresentem maior probabilidade de deslistagem devido ao potencial
para aumentar a alavancagem e beneficios fiscais, se a companhia é rentavel (Pour & Lasfer,
2013). Para a variavel volume de negocios, espera-se que a liquidez de titulos afete
negativamente a probabilidade de deslistagem. Para a variavel oportunidade de crescimento, a
relacdo esperada com a deslistagem seria negativa, haja vista que o nivel de crescimento menor
indicaria menor necessidade de utilizar o mercado de capitais como fonte de recursos,
ocorrendo assim a deslistagem (Bortolon & Silva Junior, 2015a; Saito & Padilha, 2015). Sobre
a variavel rentabilidade (ROA), segundo Pour e Lasfer (2013), as empresas deslistadas
voluntariamente ndo estavam mais aptas de levantar capital proprio e apresentavam baixa
rentabilidade com retornos negativos. Sobre a variavel concentracdo aciondria, Leuz, Nanda,
Wysocki (2003) apontam relagdo positiva com gerenciamento de resultados, uma vez que 0
monitoramento é menor quanto maior a concentracdo. Por fim, a relacao esperada entre crise e
a deslistagem seria negativa, haja vista que nos periodos de instabilidade econémica as
restricdes de crédito impostas pela conjuntura vivenciada pelas empresas seria uma justificativa
para a permanéncia das mesmas no mercado de capitais, uma vez que esta seria uma forma de
captacdo de recursos (Santos, 2016).

3.2 Modelo de pesquisa e técnicas econométricas

A Figura 1 e a Equacdo 1 a seguir demonstram o modelo hipotético e conceitual que
permitiu analisar a hipdtese H1 entre as caracteristicas das empresas e a deslistagem voluntaria
da BM&FBOVESPA.



Figura 1: Modelo hipotético e conceitual para teste da hipdtese H1

1 — Gerenciamento de Resultados
2 — Gerenciamento de Resultados e
Crise

3 — Disponibilidade de caixa

Deslistagem Ispc .

voluntaria de 4 — Niveis de Governanga Corporativa

empresas da < 5 — Tamanho da empresa
BM&FBOVESPA 6 — Alavancagem

7 — Volume de Neg6cios

8- Oportunidade de Crescimento
9 — Rentabilidade (ROA)

10- Concentragdo Acionéaria

Kll - Crise /
HIPOTESE:

H1: H& uma relacdo positiva entre gerenciamento de resultados e deslistagem, isto é,
empresas que gerenciam mais seus resultados, apresentam maior probabilidade de fechar
seu capital.

Fonte: Elaborado pelas autoras (2017)

Equacéo 1:

Desl.Vol.;u= Bo+ P1 EMjy + B, EM_CR;; + f3 Caixa;s + P4 NGCip + Bs Tam;: +
Be Alavis + B, Vol;+ Bg Crescit + B9 ROA;; + 19 Concy + 11 Crise; + €
1)

Em que:

Desl.Vol.ii = Variavel dummy que assume valor 1 para as empresas que se deslistaram
voluntariamente e 0 para as demais.

B = Coeficiente ou parametro regressor de cada variavel.

EMi: = Média aritmética dos scores gerados pelas trés medidas individuais de gerenciamento
de resultados propostas por Leuz, Nanda e Wysocki (2003).

EM_CR;:= Interacdo entre as variaveis gerenciamento de resultados e crise.

Caixajt = Disponibilidade de caixa, investimentos e titulos de curto prazo divididos pelo ativo
total.

NGCit = Variavel dummy com valor 1 para classificar as empresas entre 0s niveis de adesdo
(Nivel 1, Nivel 2 ou Novo Mercado) definidos pela BM&FBOVESPA e valor 0 para as demais.
Tamit= Logaritmo do total dos ativos.

Alavit = Quociente entre exigiveis totais e patrimoénio liquido.

Voli= 100 * 2 « [ «—=
P N 14
Crescit= Quociente entre o valor de mercado e o patriménio liquido.
ROA::= Raz&o entre lucro liquido e total de ativos.
Concit = Percentual do direito de voto dos 3 acionistas majoritarios, ou seja, o percentual de

acdes ordinarias em relacdo ao capital total.



Criseit = Variavel dummy, assumindo valor 1 para os anos de crise e valor 0 para as demais.
&it = Residuo do modelo para a deslistagem voluntaria da empresa i no periodo t.

Com o objetivo de analisar se o gerenciamento de resultados afeta a decisdo de
fechamento de capital foram empregados dados em painel com modelo logit. O teste para
escolha do modelo mais adequado (logit, probit ou pooled/ OLS) levou em considera¢do o
resultado do maior Qui2, que nesta ocasido indicou 0 modelo de regressao logistica.

O teste T foi utilizado para verificar a significancia das médias entre os dois grupos de
observacdes (empresas listadas e deslistadas). O teste para multicolinearidade apresentou VIF
médio de 1,60 apontando auséncia de multicolinearidade. O Teste de Woodridge para
autocorrelacdo apresentou p-valor de 0,15 apontando auséncia de autocorrelacdo. Ja o teste de
Wald para heterocedasticidade apresentou p-valor de 0,00 indicando problema de
heterocedasticidade que foi corrigido com a execucdo de regressao com o comando robust.

4 APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas que comparam as firmas que fizeram
deslistagem voluntéria e as firmas que ndo se deslistaram no periodo: resumo das variaveis,
observagdes, média, minimo, maximo e resultado do teste T para as médias das variaveis nos
grupos de observacdes.

Tabela 2 - Comparacdo das estatisticas descritivas em relacdo a deslistagem voluntaria da
hipotese H1

N&o deslistaram Deslistagem voluntaria
Variavel [ No de i . . NO de N . . Estatistica T
Obs. Média  Minimo Maximo Obs. Média  Minimo Maximo
EM 4958  0.1429  -0.1304  0.6600 91 01535 -0.1304  0.6600 | -0.4107
CAIXA 4672  0.0908  0.0020  0.2895 10 0.1031  0.0121  0.2300 | -0.4130
NGC 6793 0.2236  0.0000  1.0000 119 01176  0.0000  1.0000| 2.7595 ***
TAM 4680 20.8516 17.1828 23.6677 10 22.3481 17.1828 23.6677 |-2.3376 **
ALAV 4682 123.6084 -116.3200 418.8700 10 142.4530 -100.0600 418.8700 |-0.3934
VOL 6793  0.0136  0.0000  0.0968 119  0.0091  0.0000  0.0968 | 1.5686
CRESC 3341 16359 -0.0188  4.3333 7 24024 02603  4.3333|-1.4967
ROA 4649 -0.0012  -0.2727  0.1308 10  0.0010 -0.2727  0.1308|-0.0612
CONC 3888 76.8098  32.0300 100.0000 66 91.7842  41.8800 100.0000 |-5.5919 ***
CRISE 6793 0.4166  0.0000  1.0000 119 04202  0.0000  1.0000 | -0.0781

Notas: Niveis de significancia: * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01.

Em resumo, a estatistica descritiva das variaveis em questdo demonstrou que quando se
comparam empresas que fizeram deslistagem voluntaria com as empresas que se mantiveram
listadas no periodo, apenas as variaveis relativas aos niveis de GC, tamanho da empresa e
concentracdo acionaria apresentaram diferenca de médias entre os dois grupos analisados
(listadas e deslistadas). Diante disto, evidenciou-se que a adesdo aos niveis de GC da bolsa
predominou no grupo de empresas que permaneceram listadas. Com rela¢éo ao tamanho, notou-
Se que as empresas maiores apresentaram maior probabilidade de deslistagem. Ja a variavel
concentracdo aciondria evidenciou que o grupo de empresas deslistadas apresentou maior
concentracéo de direito de voto em poder dos trés maiores acionistas.

No que diz respeito aos resultados da associacdo entre gerenciamento de resultados
(EM) e deslistagem voluntaria, a Tabela 3 apresenta as regressdes logit implementadas nesta
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investigacdo. Ressalta-se que foram realizadas regressdes com todas as variaveis de EM (EML1,
EM2, EM3 e EM — média), mas foi apresentada apenas a regressao que apresentou melhor

ajuste, contendo a variavel EM.

Tabela 3 — Anélise da associagdo entre gerenciamento de resultados e deslistagem voluntéria

das empresas listadas na BM&FBOVESPA.

Variaveis independentes DVOL
Gerenciamento de Resultados EM 1,3744 **
(2,24)
Gerenciamento e Crise EM _CR -0,7201
(-0,62)
Disponibilidade de Caixa CAIXA 3,7094 **
(2,40)
Niveis de Governanca Corporativa NGC -0,7037 **
(-1,99)
Tamanho da empresa TAM 0,2047 *
(1,78)
Alavancagem ALAV -0,0013
(-1,02)
Volume de negdcios VOL 5,0448
(0,96)
Oportunidades de Crescimento CRESC 0,1630
(1,28)
Rentabilidade (ROA) ROA -2,0446
(-1,22)
Concentracdo Acionaria CONC 0,0201 **
(2,09)
Crise CRISE -0,1024
(-0,28)
Constante -10,3610 ***
(-4,29)
Qui? 25,44

Notas: Quantidade de observac¢@es = 2.705. Niveis de significancia: * p<0,1; ** p<0,05; ***
p<0,01. Estatisticas t em parénteses. Teste para multicolinearidade apresentou VIF médio de
1,60 apontando auséncia de multicolinearidade. Teste de Woodridge para autocorrelacao
apresentou p-valor de 0,15 apontando auséncia de autocorrelagdo. Teste de Wald para
heterocedasticidade apresentou p-valor de 0,00 apontando problema de heterocedasticidade.
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Tabela 4: Comparativo dos sinais esperados e resultados encontrados da hipdtese H1

Variaveis Sinal Resultado Significancia
esperado obtido

EM + + **
EM_CR + - -
CAIXA + + ol
NGC - - *x
TAM + + *
ALAV - - -
VOL - + -
CRESC - + -
ROA - - -
CONC + + *x
CRISE - - -

Notas: Niveis de significancia: * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01; - sem significancia.
Fonte: Elaborado pelas autoras (2017).

Ao se analisar os resultados da regresséo logit com dados em painel percebeu-se que a
variavel de interesse “Gerenciamento de Resultados” apresentou relagcdo positiva com a
deslistagem voluntéria, ao nivel de significancia de 5%. Desta forma, pode-se afirmar que as
empresas que se deslistaram da bolsa gerenciavam mais os seus resultados do que as empresas
que se mantiveram listadas neste periodo. Portanto, a pesquisa corroborou com o estudo de
Santos (2010), o qual apurou que as empresas manipulavam seus resultados dois anos antes da
ocorréncia de deslistagem.

A variavel caixa apresentou relacdo positiva com a deslistagem voluntaria e
significancia estatistica ao nivel de 5%. Isto significa que quanto maior a disponibilidade de
caixa maior a probabilidade de deslistagem das firmas da amostra. Uma explicacdo para este
resultado seria o fato de que as empresas que possuem disponibilidades de caixa acessiveis, ndo
necessitariam de capital de terceiros e, portanto considerariam mais vantajoso o fechamento de
capital, uma vez que as mesmas néo estariam sujeitas aos custos oriundos da listagem na bolsa.
Sendo assim, este resultado corresponde aos achados de Bortolon e Silva Junior (2015a); Saito
e Padilha (2015).

A varidvel Niveis de Governanca Corporativa apresentou relagdo negativa com a
deslistagem, e significancia estatistica ao nivel de 5%. Ou seja, as empresas pertencentes aos
niveis de GC possuem menor chance de se deslistarem do mercado de capitais. Lopes e Walker
(2008) constataram que 0s niveis mais exigentes de governanca e a decisdo de emitir ADRs
estdo negativamente relacionados a manipulacdo dos relatorios contabeis em empresas de um
mesmo ambiente organizacional.

A variavel tamanho da firma apresentou relacdo positiva com a deslistagem, com
significancia estatistica ao nivel de 10%. Isto demonstra que quanto maior for a organizacao,
maior a probabilidade de fechar seu capital. Michelson, Jordan-Wagner e Wootton (2000) ao
analisarem o mercado americano, encontraram que firmas maiores tendem a suavizar mais seus
resultados. Desta forma, supde-se que as empresas maiores ao gerenciar seus resultados
apresentam uma tendéncia ao fechamento de capital.

A variavel concentracdo acionaria apresentou relacdo positiva com a deslistagem, com
nivel de significancia de 5%. Ou seja, quanto maior a concentracdo acionaria maior a
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probabilidade de deslistagem. Segundo Leuz, Nanda, Wysocki (2003) o monitoramento é
menor quanto maior a concentragao.

Por fim, as varidveis de interacdo entre gerenciamento e crise, alavancagem, ROA e
crise tratada isoladamente apresentaram relacdo negativa com a variavel dependente, porém
sem significancia estatistica. J& as variaveis volume de negdcios e oportunidade de crescimento
apresentaram relacdo positiva com deslistagem voluntaria, entretanto também sem significancia
estatistica.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste trabalho foi analisar a relagdo entre gerenciamento de resultados e
deslistagem voluntaria de empresas da bolsa de valores no Brasil. Para tanto, realizou-se analise
de regressao logit com dados em painel para todas as organiza¢des que negociaram seus titulos
na BM&FBOVESPA no periodo compreendido entre os anos de 2004 a 2015, em que se
verificou 243 deslistagens da bolsa, sendo 112 voluntarias. Para definir a varidvel de
Gerenciamento de Resultados (EM) foram utilizados principalmente os estudos de Leuz, Nanda
e Wysocki (2003) e Kolozsvari e Macedo (2016).

Na descri¢do das variaveis, ao se comparar empresas que permanecem listadas com
empresas que fizeram deslistagem voluntéria no periodo de anélise, foi constatado que: (1) a
adesdo aos niveis de Governanca Corporativa da BM&FBovespa predominou no grupo de
empresas que permaneceram listadas; (2) empresas maiores apresentaram maior probabilidade
de deslistagem; (3) o grupo de empresas deslistadas apresentou maior concentracdo acionaria
que o grupo de empresas listadas.

Os resultados apontam que: (a) ha relacdo positiva entre a variavel de gerenciamento de
resultados (EM) e a deslistagem voluntaria, evidenciando que a préatica de gerenciamento de
resultados pode ocasionar maior probabilidade de deslistagem de empresas (Santos, 2010); (b)
quanto maior a disponibilidade de caixa maior a probabilidade de deslistagem (Bortolon &
Silva Junior, 2015a; Saito & Padilha, 2015); (c) quanto maior € a empresa, maiores sdo as
chances de deslistagem (Chaplinsky & Ramchand, 2012); (d) quanto maior o nivel de
concentracdo acionaria maior a probabilidade de deslistagem, provavelmente porque quanto
maior a concentracdo menor é o monitoramento (Leuz, Nanda, & Wysocki, 2003); (e) empresas
pertencentes aos niveis de GC possuem menor chance de se deslistarem da bolsa de valores,
haja vista que tendem a permanecer listadas devido & melhor visibilidade perante o0 mercado
acionéario (Eid Junior & Horng, 2005), o que sugere a relevancia da Governanca Corporativa
para o mercado de capitais brasileiro.

Finalmente, a inclusdo da variavel concentracdo acionaria proporcionou a esta pesquisa
avancar em relacdo as demais ao adicionar mais um mecanismo de GC para anélise — a estrutura
de propriedade e de controle das firmas — e ao encontrar resultados significativos para esta
variavel de controle. Assim, o presente estudo contribui para a identificacdo dos principais
fatores responsaveis pelo fechamento de capital no pais. Dentre estes, a analise da pratica de
gerenciamento de resultados no Brasil é relevante, por ser um pais com particularidades que
favorecem tal gerenciamento (Lopes & Walker, 2008). O conhecimento acerca desta préatica
pode reduzir a deslistagem e favorecer a conscientizacdo quanto a necessidade de se combater
as fraudes contabeis que na atual conjuntura tem trazido varias consequéncias desastrosas tanto
na economia do pais quanto no quesito social. Como sugestdes para pesquisas futuras podem
ser apontadas a utilizacdo de outras varidveis de controle, como por exemplo, a variavel tipo de
controle da empresa. Ademais, podem ser estudados outros mecanismos de Governanca
Corporativa, e/ou direcionar estudos para o setor financeiro e de fundos.
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