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RESUMO

A qualidade da informacé&o contabil € essencial para investidores, acionistas, reguladores, clien-
tes e competidores, na medida em que promove eficiéncia na tomada de decisdo. Estudos tém
concluido que a proporcéo de ativos intangiveis € um dos fatores que influencia na qualidade da
informacgao contabil. Esta pesquisa buscou verificar a relacao entre a representatividade dos ati-
vos intangiveis e o gerenciamento de resultados (GR) em companhias brasileiras, no periodo de
2011 a 2017. Ademais, investigou-se a influéncia do controle familiar sobre o GR. Para mensurar
o GR, utilizou-se 0 modelo de Kang e Sivaramakrishnan (1995) e para o calculo da representati-
vidade dos ativos intangiveis, verificou-se a relagao entre ativos intangiveis e ativo total. No que
tange ao método, o estudo aplicou regressao linear com dados em painel. As hipéteses investi-
gadas foram: (1) Empresas com maior investimento em ativos intangiveis irao apresentar menor
gerenciamento de resultados (e, consequentemente, maior qualidade da informacéo contabil);
(2) Empresas familiares irao apresentar maior gerenciamento de resultados (e, pior qualidade
da informagé&o contabil). Os resultados encontrados apontaram uma relagéo negativa entre GR
e ativos intangiveis, comprovando a hipétese 1. No entanto, a relacdo entre controle familiar
e GR nao mostrou significancia, ou seja, nao se pdde comprovar a hipétese 2. Os resultados
deste estudo ratificam que a proporcao dos intangiveis € um dos fatores que influencia a qua-
lidade da informacao contabil. Os estudos sobre essa tematica vém crescendo em visibilidade
e despertando o interesse de pesquisadores e empreendedores dos diversos setores e até das
organizacoes sem fins lucrativos.

Palavras-chave: Gerenciamento de Resultados. Ativos Intangiveis. Controle Familiar. Qualida-
de da Informagao Contabil.

Earnings management, intangible assets and family control: an analysis of
the quality of brazilian accounting information

ABSTRACT

The quality of accounting information is key for investors, shareholders, regulators, clients, and
competitors, as it promotes efficiency in decision making. Studies have concluded that the pro-
portion of intangible assets is one of the factors influencing the quality of accounting information.
This study sought to analyze the relationship between the representativeness of intangible assets
and earnings management (EM) in Brazilian companies in the period from 2011 to 2017. In ad-
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dition, we investigated the influence of family control on EM. To measure EM, we used the mo-
del of Kang and Sivaramakrishnan (1995), and to calculate the representativeness of intangible
assets, we analyzed the relationship between intangible assets and total assets. Regarding the
method, this study applied linear regression with panel data. The hypotheses investigated were:
(1) Businesses with higher investment in intangible assets will present lower earnings manage-
ment (and, consequently, higher quality of accounting information); (2) Family businesses will
present greater earnings management (and lower quality of accounting information). The finding
indicated a negative relationship between EM and intangible assets, confirming hypothesis 1.
However, the relationship between family control and EM was not significant, that is, we could not
confirm hypothesis 2. Our findings confirm that the proportion of intangible assets is one of the
factors influencing the quality of accounting information. Studies on this topic have been growing
in visibility and attracting the interest of researchers and entrepreneurs from several sectors, and
even non-profit organizations.

Keywords: Earnings Management. Intangible Assets. Family Control. Quality of Accounting In-

formation.

1 INTRODUCAO

As empresas estao inseridas em um mercado
de constante e intensa mudanga. Isto influen-
cia os negocios refletindo em cenarios eco-
némico-financeiros com intensa concorréncia
empresarial, clientes cada vez mais exigentes
e alta inovagao tecnoldgica. Para manterem a
competitividade e responderem de forma mais
agil as mudancas, as organizagcdes devem
buscar diferenciais nao se restringindo apenas
a fatores tradicionais, tais como capital e tra-
balho (PEREZ; FAMA, 2015; RITTA; CUNHA;
KLAN, 2017; MANIKAS; PATEL; OGHAZI,
2019). A obtencao de vantagens competitivas
e a continuidade das companhias no ambiente
empresarial podem ser conquistadas por meio
de elementos como ativos intangiveis (MA-
CHADO; FAMA, 2011; RITTA; CUNHA; KLAN,
2017).

Segundo Luca et al. (2014), os ativos intan-
giveis sdo recursos empresariais que combi-
nados com as competéncias da organizagéo
e quando controlados proporcionam aumento
no desempenho corporativo. Ja para Kayo et
al. (2006), a soma dos ativos tangiveis e intan-
giveis de uma empresa determina o seu valor
econOmico, sendo cada vez maior a importan-
cia dos ativos intangiveis na constituicdo deste
valor. Esta atribuicdo se deve a crescente rele-
vancia dada pelo investidor aos ativos intangi-
veis como a marca, as inovagoes, patentes, os
ativos intelectuais, dentre outros.

Por outro lado, os ativos intangiveis exigem
maior monitoramento por serem mais facil-
mente utilizados para usos indevidos que os
ativos tangiveis (HIMMELBERG et al., 1999;
KLAPPER; LOVE, 2002). Quando uma empre-
sa tem grande representatividade de ativos in-
tangiveis, seus gestores encontram maior faci-
lidade de expropriar os investidores outsiders.

As empresas intensivas em ativos intangiveis
tem mais incentivo para ado¢cao de melhores
praticas de governanca corporativa, dado que
tém maior necessidade de sinalizar aos inves-
tidores que nado farao mau uso desses ativos
no futuro. Consequentemente, as empresas
onde predominam os intangiveis proporcio-
nam maior confiabilidade na relagao entre a
empresa e suas partes interessadas, a medi-
da que contribui de forma eficaz para reducao
da assimetria de informacao, para protecao
dos interesses dos diversos stakeholders e
também para melhoria na transparéncia das
informagdes divulgadas (KLAPPER; LOVE,
2002; HIMMELBERG et al., 1999; AGRAWAL,;
KNOEBER, 1996; BLACK et al., 2006; DUR-
NEV; KIM, 2005; MACHADO; FAMA, 2011; LU-
THAN; SATRIA; ILMAINIR, 2016; XUE; HONG,
2016).

A divulgacéo das informagdes e sua eviden-
ciacao de forma clara, objetiva e completa pro-
porciona uma maior confiabilidade e seguran-
ca aos investidores no processo de tomada de
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decisdao (MALACRIDA; YAMAMOQOTO, 2006). A
falta de transparéncia nas informacgdes divul-
gadas, contendo relatérios contabeis manipu-
lados ou ainda numero excessivo de itens nao
recorrentes, proporciona aos usuarios uma
baixa qualidade dos dados disponibilizados
(PAULO; MARTINS, 2007).

Antunes et al. (2008) especificam a qualidade
da informagé&o contabil como sendo a medida
de funcionalidade da contabilidade que podera
atuar impedindo a expropriagdo dos recursos
dos acionistas minoritarios. Conforme Almeida
(2010), tal medida contabil apresenta diversos
modelos capazes de capturar diferentes pro-
priedades da informag&o contabil, dentre eles:
gerenciamento de resultados, conservadoris-
mo, relevancia, tempestividade da informacéo,
persisténcia e oportunidade. Esta pesquisa op-
tou por medir a qualidade da informacao con-
tabil através do gerenciamento de resultados
utilizando o modelo KS.

Os modelos mais comumente usados para
medir o gerenciamento de resultados s&o:
Leuz, Nanda & Wisocki (2003), Jones (1991)
e Kang & Sivaramakrishnan (1995). O primeiro
propde mensurar o0 gerenciamento de resulta-
dos (GR) através de medidas de suavizacao
dos dados contabeis. Por sua vez, a métrica
de Jones (1991) apura os accruals discriciona-
rios, mas sem incluir variaveis que controlem
as variacdes nas despesas e o0 viés de simul-
taneidade. J& o0 modelo de Kang & Sivarama-
krishnan (1995) é considerado por Martinez
(2008) e por Thomas & Zhang (2000), como
sendo mais completo que o modelo de Jones
(1991) e mais robusto que o modelo de Leuz,
Nanda & Wisocki (2003). A métrica de Kang
& Sivaramakrishnan (1995), também chama-
da de modelo KS de apuragao dos accruals
discricionarios, é capaz de reduzir o problema
de variaveis omitidas ao incluir variaveis adi-
cionais tais como o custo do produto vendido,
as despesas operacionais e as contas a rece-
ber. Além disso, tal modelo suaviza o problema
de simultaneidade mediante o uso de variaveis
instrumentais (THOMAS; ZHANG, 2000).

Assim como ocorreu nos estudos de Barth,
Landsman e Lang (2008), Dollabona (2011) e
Moura et al. (2016), esta pesquisa pressupde
que a presenca de maior qualidade das infor-
macoes contabeis esta em empresas com me-
nor gerenciamento de resultados. Apesar da
tematica gerenciamento de resultados estar
presente em diversos estudos, ha uma quantia
menor de estudos sobre a relagdo entre em-
presas familiares e seu engajamento em prati-
cas de gerenciamento de resultados (MOURA
et al., 2019; PAIVA; LOURENCO; DIAS, 2019).

Estudos anteriores baseados em empresas lis-
tadas nos Estados Unidos e Europa sustentam
a opiniao que empresas familiares adotam me-
Ihores praticas de governancga corporativa e,
consequentemente, exibem menores niveis de
gerenciamento de resultados quando compa-
rados a empresas nao familiares (ALI; CHEN;
RADHAKRISHNAN, 2007; JIRAPORN; DA-
DALT, 2009; CASCINO et al., 2010; ACHLEIT-
NER et al., 2014; GAVANA; GOTTARDO; MOI-
SELLO, 2017; BORRALHO, GALLARDO-VA-
ZQUEZ, HERNANDEZ-LINARES, 2019). No
entanto, estudos realizados em paises menos
desenvolvidos, nos quais o ambiente de in-
formacbes e a transparéncia sdo mais fracos,
apresentaram niveis mais altos de gerencia-
mento de resultados em empresas familiares
(CHI et al., 2015; RAZZAQUE; ALI; MATHER,
2016 e BATAINEH; ABUADDOUS; ALABOOD
2018).

A partir do contexto apresentado, pode-se di-
zer que este trabalho contribui com a literatu-
ra na medida em que os estudos que asso-
ciam ativos intangiveis e gerenciamento de
resultados vém crescendo em visibilidade e
despertando o interesse de pesquisadores e
empreendedores dos diversos setores e até
mesmo de firmas sem fins lucrativos (SECUN-
DO et al., 2010). No entanto, percebe-se uma
escassez de estudos sobre essa tematica no
Brasil e no exterior.

No Brasil foi encontrado apenas um estudo
que alia esses dois temas — Moura, Theiss &
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Cunha (2014). No exterior foram encontrados
apenas os estudos de Yao, Percy e Hu (2015)
e Lakhal e Dedaj (2019). Apesar da escassez
de pesquisas, a importancia do tema tem sido
amplamente discutida no contexto dos traba-
lhos sobre qualidade da informacao contabil
(CHOI et al., 1999; ALMEIDA, 2010). A repre-
sentatividade dos ativos intangiveis dentro das
organizagoes foi descoberta como sendo um
dos fatores que influencia a transparéncia da
informacgao contabil. Ademais, n&o foi encon-
trado nenhum estudo no Brasil e nem no ex-
terior que inserisse a variavel de Controle Fa-
miliar como interveniente na associa¢ao entre
ativos intangiveis e gerenciamento de resul-
tados, 0 que denota o carater inovador desta
pesquisa.

Em suma, o objetivo da pesquisa é verificar a
relagao entre a representatividade dos ativos
intangiveis e gerenciamento de resultados em
companhias brasileiras e, além disso, verificar
a influéncia do controle familiar sobre o ge-
renciamento de resultados. Este estudo ainda
investigara se fatores como nivel de compe-
titividade da firma, concentracao acionaria e
qualidade da governancga corporativa podem
afetar o GR das organizac¢des. A amostra da
pesquisa envolveu 449 empresas brasileiras
listadas na B3 no periodo de 2011 a 2017.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Neste item, apresentar-se-ao 0s conceitos e
trabalhos empiricos norteadores da tematica
proposta neste estudo. Inicialmente, abordar-
-se-a o tema ativos intangiveis, contendo seu
conceito e importéncia para as organizacoes.
A seguir, serdo apresentados a definicdo e os
determinantes do gerenciamento de resulta-
dos. Por fim, serdo apresentados alguns estu-
dos que tratam de controle familiar e gerencia-
mento de resultados.

2.1 ATIVOS INTANGIVEIS

As organizagOes sao detentoras de recursos
dos quais se espera a geragao de beneficios
econdmicos futuros. Tais recursos sdao deno-

minados ativos. Estes podem ser classifica-
dos em ativos tangiveis e intangiveis. Estudos
como de Carvalho, Kayo e Martin (2010) apon-
tam o0 quao complexa € a tarefa de definir de
maneira precisa os ativos intangiveis. Macha-
do e Fama (2011) relatam que esta complexi-
dade esta relacionada as dificuldades de iden-
tificacao, definicao, incertezas na mensuragéao
e estimacao da vida util.

Vergauwen e Alem (2005), Oliveira, Rodri-
gues e Craig (2006), Garcia-Meca e Martinez
(2007), Macagnan (2009), Oliveira, Rodrigues
e Craig (2010), Zéghal e Maaloul (2011) e Hi-
dalgo, Garcia-Meca e Martinez (2011) trouxe-
ram em suas pesquisas os ativos intangiveis
como sinénimo de recursos intangiveis, bens
intangiveis, capital imaterial, capital de co-
nhecimento, capital intelectual, investimento
intangivel e goodwill. J& nos estudos de Kayo
(2002), Kaufmann e Schneider (2004), Sch-
norrenberger (2005), Vargas (2007), Moura
(2011), Macagnan e Fontana (2013) e Moura,
Theiss e Cunha (2014) utilizaram a denomina-
céo de ativos intangiveis caracterizando me-
Ihor a abordagem da pesquisa realizada. Nes-
te estudo também se adotara a designacéo
“ativos intangiveis”.

Devido a sua importancia e ao aumento da
representatividade ao longo dos anos, os ati-
vos intangiveis sdo tema de discussao recor-
rente no Brasil e no mundo (ANTUNES; LEI-
TE; GUERRA, 2009). Nos Estados Unidos em
2001, o Financial Accounting Standards Board
(FASB) emitiu o pronunciamento n°® 142 rede-
finindo os parametros de identificagcdo dos ati-
vos intangiveis para o0 mercado norte-america-
no. Em 2004, o érgéo internacional responsa-
vel por publicagdes e atualizagdes das normas
internacionais contabeis, modificou a norma
International Accounting Standard (IAS) n °
38, designando novas formas de reconheci-
mento, mensuragédo e divulgacao das contas
intangiveis. No Brasil em 2008, aprovou-se o
Pronunciamento Técnico CPC 04 (RI) — Ativos
Intangiveis com base no texto da IAS n° 38,
buscando conciliar as normas brasileiras de
contabilidade aos padrdes internacionais.
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Diante da relevancia destes ativos, diferencial
competitivo e geracao de valor, torna-se perti-
nente o cumprimento das defini¢cdes trazidas
pelo Pronunciamento Técnico CPC 04 (RI) —
Ativos Intangiveis para as organizacoes, a fim
de proporcionar aos seus stakeholders melhor
entendimento sobre a composicao dos intan-
giveis da empresa, possibilitando assim maior
transparéncia na divulgacdo de suas informa-
coes.

O item a seguir tratara do gerenciamento de
resultados e da qualidade da informacgéo con-
tabil e tera como desdobramento a definicao
da primeira hipétese deste estudo.

2.2 GERENCIAMENTO DE RESULTADOS
E A QUALIDADE DA INFORMACAO
CONTABIL

A informacéo contabil representa uma das prin-
cipais fontes utilizadas por diversos usuarios,
dentre eles, acionistas, investidores, adminis-
tradores, reguladores, fornecedores, clientes e
competidores, como meio de tomada de deci-
sao, analise e controle em um mercado eco-
ndémico-financeiro cada vez mais competitivo
(MOURA et al., 2017). Devido a esta utilidade,
Dyck e Zingales (2004) asseguram que a infor-
macao contabil precisa ser de qualidade, uma
vez que conduz a menores custos de agéncia,
reducédo da assimetria da informacgao e prote-
¢cao aos acionistas.

Em diversos paises do mundo, como Estados
Unidos, Canada, Reino Unido, Australia, Fin-
landia e Franca, pesquisas estdo mostrando a
relevancia do tema gerenciamento de resulta-
dos, conforme descrito por Stolowy e Breton
(2004). Este assunto tem se tornado importan-
te, devido ao impacto sobre as demonstragoes
financeiras das organizacbes e, por conse-
guinte, influéncia sobre a tomada de deciséo
dos seus stakeholders.

Para Dechow e Skinner (2000), a definicdo de
gerenciamento de resultados volta-se para mu-
dancas propositais nas demonstra¢des conta-
beis das empresas. De acordo com Healy e

Wahlen (1999, p. 368), “0 gerenciamento de
resultados ocorre quando os administradores
usam julgamento sobre a informagéo finan-
ceira e as atividades operacionais para alterar
informagodes financeiras ou iludir alguns inves-
tidores sobre o desempenho econdémico da
companhia”. Em outro sentido, Martinez e Reis
(2010) resumem gerenciamento de resultados
como um processo de tomada de decisao sem
deixar de atender as determinacbes das nor-
mas e praticas contabeis com propdsito de se
alcancar os objetivos esperados.

Esta pesquisa buscara aferir a qualidade da
informacgao contabil a partir da métrica de ge-
renciamento de resultados de Kang e Sivara-
makrishnan (1995). Tal modelo é defendido por
Moura, Theiss e Cunha (2014) como sendo o
que apresenta maior quantidade de variaveis e
que melhor reflete a realidade brasileira. Kang
e Sivaramakrishnan (1995) buscaram identi-
ficar os accruals discricionarios que refletem
acumulagdes nas contas contabeis com ob-
jetivo de manipulagao de resultados, ou seja,
gerenciamento de resultados.

Partindo do pressuposto de que uma maior
qualidade das informagdes contabeis esta
presente em empresas com menor geren-
ciamento de resultados (BARTH et al., 2008;
DOLLABONA, 2011 e MOURA et al., 2016),
a perspectiva deste estudo € evidenciar, con-
forme Francis et al. (2005), o quéo a alta qua-
lidade das informacbes contabeis pode ser
benéfica as empresas do mercado de capitais
ao proporcionar reducéo do custo de capital e
atratividade aos investidores. Ademais, Watts
e Zimmerman (1986) indicam que a alta qua-
lidade das informagdes contabeis é valorizada
pelos stakeholders, posto que diminui a as-
simetria de informagdes e proporciona maior
transparéncia. Moura, Theiss e Cunha (2014)
analisaram a relacao entre a proporcao de ati-
vos intangiveis e o gerenciamento de resulta-
dos em empresas brasileiras, diferenciando-as
conforme seu nivel de listagem nos segmentos
de GC da B3. O estudo envolveu uma amos-
tra de 203 firmas, no periodo de 2009 a 2010.
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O critério adotado para compor a amostra era
pertencer a algum nivel de GC e ter saldo po-
sitivo de ativos intangiveis no periodo. Como
resultados, os autores perceberam relacoes
significativas entre intangibilidade e GR para
as empresas listadas no Novo Mercado, evi-
denciando que as empresas com maior per-
centual de ativos intangiveis apresentaram um
menor indice de gerenciamento de resultados.
A partir dos estudos apresentados, definiu-se
a primeira hipétese deste estudo:

H,: Empresas com maior investimento em ati-
vos intangiveis irdo apresentar menor geren-
ciamento de resultados.

A fim de verificar o reflexo de determinadas
contas contabeis sobre o gerenciamento de re-
sultados, além do nivel de intangibilidade pre-
viamente apresentado, examinar-se-a também
a influéncia dos fatores nivel de competitivida-
de da firma, concentragéo acionaria, qualidade
da governanca corporativa e, principalmente, a
influéncia do controle familiar, apresentado em
um subitem a parte.

2.3 CONTROLE FAMILIAR E GERENCIA-
MENTO DE RESULTADOS

Dada a relevancia econbmica das empresas
familiares em todo o mundo (LA PORTA; LO-
PEZ-DE-SILANES; SHLEIFER, 1999) e o im-
pacto do gerenciamento de resultados sobre
seus acionistas e demais stakeholders, perce-
be-se o interesse do estudo dos determinan-
tes da qualidade da informac&o contabil em
empresas familiares (GAVANA; GOTTARDO;
MOISELLO, 2017).

Estudos de Wang (2006), Ali, Chen e Radha-
krishnan (2007), Jiraporn e Dadalt (2009),
Cascino et al. (2010), Achleitner et al. (2014)
e Gavana, Gottardo e Moisello (2017) eviden-
ciaram que empresas familiares situadas nos
Estados Unidos e Europa apresentam melhor
qualidade da informacao contabil, além de
maior desempenho e custo de divida menor
que empresas nao familiares.

Para Wang (2006) e Gavana, Gottardo e Moi-
sello (2017) as evidéncias encontradas refor-

cam a visdao do comportamento esperado de
empresas familiares em evitar incentivos de
curto prazo gerados pelo gerenciamento de
resultados e focar em acdes que gerem bene-
ficios futuros, preservando o controle familiar
da empresa. Em suma, empresas familiares
seriam menos propensas a comportamentos
de gerenciamento de resultados, porque isso
poderia afetar negativamente a reputacao e a
criagao de riqueza da organizacao.

Ali, Chen e Radhakrishnan (2007) realcaram a
presenca de menor risco de manipulacdes das
informagdes em empresas familiares na medi-
da em que dispdem de melhores praticas de
divulgacéo e desvinculam a remuneragao dos
executivos com dados contabeis da institui¢ao.
Na pesquisa de Cascino et al. (2010), as em-
presas familiares apresentam maior qualidade
das informagdes contabeis em relacédo as em-
presas nao familiares, pois esta qualidade pos-
sui associagao positiva com a independéncia
do conselho de administracao e qualidade da
auditoria.

Na contramao dos resultados alcancados an-
teriormente, estudos empiricos de Chi et al.
(2015), Razzaque, Ali e Mather (2016) e Ba-
taineh, Abuaddous e Alabood (2018) abrange-
ram empresas de paises em desenvolvimento,
onde o ambiente de informacéo e transparén-
cia se apresenta mais fraco, e mostraram que
praticas de governancga corporativa sao mais
pobres em empresas familiares comparadas a
empresas nao familiares destes paises.

Chi et al. (2015) analisaram empresas listadas
em Taiwan e ao encontrarem um resultado que
as empresas familiares sdo mais propensas ao
gerenciamento de resultados, concluiram que
tal resultado pode estar intimamente atrelado
a mecanismos de governanga corporativa ine-
ficazes e sistema legal fraco de protecao ao
investidor no pais.

Para Razzaque, Ali e Mather (2016), ao exa-
minarem a relacao entre propriedade familiar e
gerenciamento de resultados em Bangladesh,
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também encontraram um gerenciamento de
resultados maior por parte das empresas fa-
miliares atrelado a um sistema legal fraco de
protecéo ao investidor dentro daquele pais.

Por fim, Bataineh, Abuaddous e Alabood
(2018) investigaram o efeito da propriedade
familiar sobre o gerenciamento de resultados
nas empresas pertencentes ao setor industrial
da Jordania. Os resultados também aponta-
ram uma propensao maior das empresas de
controle familiar em gerenciar seus resultados,
motivada neste pais pelos desafios econémi-
cos que enfrentam e pela manuteng¢ao do con-
trole da empresa da familia.

Diante dos estudos ora apresentados e reunin-
do em nossa amostra empresas pertencentes
ao Brasil, classificado como um pais em de-
senvolvimento, a relagao entre controle fami-
liar e gerenciamento de resultados desse estu-
do parte da premissa que empresas familiares
brasileiras gerenciam mais os seus resultados
quando comparadas as empresas nao familia-
res, definindo assim a segunda hipétese desta
pesquisa:

H,: Empresas familiares irao apresentar maior
gerenciamento de resultados.

3 METODOLOGIA

3.1 CARACTERIZACAO DA PESQUISA E
DA AMOSTRA

Esta pesquisa pode ser classificada como
descritiva, quantitativa e documental com a
utilizagdo de dados secundarios. O periodo de
analise envolveu os anos de 2011 a 2017. A
amostra inicial foi composta por 1.160 empre-
sas brasileiras listadas na B3. Apds retirar as
instituicbes financeiras e de seguros e apods
excluir as empresas que nao apresentaram in-
formagdes necessarias para todas as variaveis
utilizadas, chegou-se a uma amostra final de
449 companhias. As informacdes financeiras
dessas empresas foram extraidas do banco
de dados Economatica®, enquanto que infor-
magcoes relativas as variaveis de governanca

corporativa foram retiradas do website da B3
e da CVM.

3.2 CALCULO DA VARIAVEL DE GEREN-
CIAMENTO DE RESULTADOS

Inicialmente, calculou-se o gerenciamento de
resultados com o intuito de identificar a qua-
lidade da informacao contabil das respecti-
vas empresas. Utilizou-se o modelo de Kang
e Sivaramakrishnan (1995) através do qual se
permitiu estimar os accruals discricionarios
que representam as acumulag¢des nas contas
contabeis passiveis de manipulagao dos resul-
tados. A métrica deste modelo segue descrita
na equagao a seguir: .

AB = ﬂO + ﬂl (Sl,itRit) + ﬂZ (SZ,it Dit) + ﬂ3 (SS,itPit) + Eit (1)

Em que:

AB = accrual balance ou total = AC, — CX. -
PC, - DEP,

AC, = ativo circulante da firma i no periodo t.

CX, = equivalentes de caixa da firma i no pe-
riodo t.

PC, = passivo circulante da firma i no periodo t.

DEP, = depreciagdo e amortizagao da firma i
no periodo t.

OAC, = outros ativos circulantes (AC — CX —
REC — PC) da firma i no periodo t.

REC, = recebiveis (contas a receber) da firma
i no periodo t.
R, = receita liquida de vendas da firma i no

periodo t;

D, = despesas operacionais antes da depre-
ciacao da firma i no periodo t (obtida de forma
indireta: receita liquida de vendas subtraida
pelo lucro operacional — ebit);

P_ = ativo permanente ou n&o circulante da fir-
ma i no periodo t;

g, = variavel analisada: accruals discriciona-

rios;
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S, .=REC, /R .

S, .,=0AC, /D,

S, .=DEP, /P .

AT . = ativo total da firma i no periodo t-1 (to-

i,t-1
das as variaveis sdo escalonadas pelo ativo

total em t-1).

3.3 SELECAO DAS VARIAVEIS DA
PESQUISA

Com base na literatura, foram selecionadas
as variaveis independentes e de controle que
poderiam influenciar no gerenciamento de re-
sultados.

- Representatividade dos ativos intangiveis:
a principal variavel independente desta pes-
quisa e foi calculada a partir do percentual de
ativos intangiveis em relagéo ao ativo total de
cada empresa e em cada ano, condizente com
o estudo de Moura, Theiss e Cunha (2014).

- Controle familiar: foi mensurado por meio de
uma variavel categorica, onde se atribuiu valor
“1” para empresas que possuiam em seu con-
trole acionario a presenca da familia fundadora
e valor “0” para aquelas que nao possuiam, se-
guindo os estudos de Chi et al.(2015); Razza-
que, Ali e Mather (2016); Bataineh, Abuaddous
e Alabood (2018).

- Nivel de competitividade: o alto nivel de com-
petitividade influenciado pela globalizac&o eco-
némica e avanco do comércio eletrénico vem
exigir das organizagdes informacdes de maior
qualidade para que assim possam diferenciar-
-se da concorréncia e manter-se no mercado
(PEREZ; FAMA, 2006). Almeida (2010) argu-
menta que empresas de capital aberto, em
ambiente de elevada competitividade, serao
exigidas por seus investidores a apresentarem
informacgdes contabeis de melhor qualidade.
O célculo do nivel de competitividade envol-
veu o uso do indice de Herfindahl-Hirschman
(HHI) que, assim como nos estudos de Almei-
da (2010) e Moura, Ziliotto e Mazzioni (2016),
mensura a concentracdo de mercado com
base no somatério dos quadrados das parti-

cipacoes (market share) de cada empresa, no
qual o célculo dessas participacoes representa
o percentual do ativo total da empresa i em re-
lac&do ao ativo total da amostra.

- Concentragdo acionaria: considerando que
as empresas brasileiras tendem a possuir alta
concentragdo acionaria, Herculado e Moura
(2015) sugerem o uso desta variavel para ex-
plicar o nivel de GR. Estes autores concluiram
que as empresas com maior concentracao
acionaria possuiam maior qualidade da infor-
macao contabil, pois precisavam demonstrar
transparéncia e credibilidade da gestdo. Essa
variavel foi medida pelo percentual de acdes
ordinarias e preferenciais em poder do maior
acionista.

- Governanca corporativa: Erfurth e Bezerra
(2013) e Barth et al. (2006) explanam que, ao
adotarem boas praticas de governanga cor-
porativa, as organizagOes tendem a elaborar
demonstragdes contabeis com maior grau de
confiabilidade e fidedignidade, possibilitando
assim a elevacdo no valor de mercado das
empresas. Este estudo adotou o IGCX — indice
de Acbes com Governanga Corporativa Dife-
renciada da B3 como uma variavel categoérica,
onde “1” representa empresas pertencentes
aos melhores segmentos de GC: Novo Merca-
do, Niveis 1 e 2 e “0” caso contrario.

- Tamanho da firma: mensurado pelo logarit-
mo natural do ativo total das firmas. Segundo
os estudos de Lobo e Zhou (2006) e de Kayo
et al. (2006), empresas maiores em tamanho
tendem a apresentar um menor nivel de geren-
ciamento de resultados.

- Alavancagem: medida pela relacado entre o
passivo total e o ativo total de cada empresa
e em cada ano. As pesquisas existentes ain-
da ndo mostram convergéncia na relagéo en-
tre GR e alavancagem, algumas encontram
uma relagdo positiva entre alavancagem e
GR (HSU, 2005; GU, LEE e ROSETT, 2005),
outras encontram uma relagao negativa entre
alavancagem e GR (MORSFIELD; TAN, 2006;
BARROS et al., 2014)
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Quadro 1 - Variaveis do estudo

i Relacao e Fonte de
Variaveis Esperada Métrica dados Autores
. . (GR): Banco de : :
Gererzgglljallggcr:;o de de\{/)a(larrl%\;er:te * Modelo de Kang e dado§ | Kang e S|2/1a£?)akr|shnan
Sivaramakrishnan (1995) Economatica
Representatividade (IAl: Banco de .
dos ativos Negativa | Total dos ativos intangiveis em dados Moura, 'I'(r21%|1s‘s‘)e Cunha
intangiveis relacéo ao ativo total Economatica
(CFAM): Chi et al.(2015);
Presenca da “Familia Website da Razzaque, Ali e
Controle Familiar Positiva Fundadora” no controle B3 e CVM Mather (2016); Bataineh,
acionario = 1; Abuaddous e Alabood
sendao=0 (2018)
(HHD):
. Soma dos quadrados do Banco de . )
Co ml\:;c\e/ﬁ’:i\clji?i ade Negativa percentual do ativo total da dados Z?im%djl\(/l2aoz1z?c)>’n'iw(c2)%r1aé)
empresa em relacéo ao ativo Economatica
total da amostra.
(CONC): B . .
~ ~ anco de Almeida (2010);
Conc_entlra_gao Negativa P_erge_ntual tptal de agoes. dados Herculano e Moura
Acionaria (ordinarias mais preferenciais) Economatica (2015)
em posse do maior acionista.
(IGC):
Governanca . Llstada’ no IGC (!\IOVO l\ﬁercado, Website da | Barth et al. (2006); Erfurth
Corporativa Negativa Nivel 16 Nivel2)=1 B3 e CVM e Bezerra (2013)
Nao listada no IGC (demais
niveis) = 0
Becker et al. (1998);
Banco de : ’
. (LNAT): Watts e Zimmerman
Tamanho Negativa Logaritmo Natural do Ativo Total Ecoi%?ﬁagtica (1978); Lobo e Zhou
(2006); Kayo et al. (2006)
Hsu (2005); Gu, Lee e
o (ALAV): Banco de P e
Alavancagem P,?l:'t';ﬁvzu Razao entre o passivo total e o dados R_I%sneztzg%%(;Sl)B al\ﬁlgssfglgle
9 ativo total Economatica (261 4) '

Fonte: Elaborado pelos autores.

Tendo realizado a coleta dos dados, utilizou-
-se a analise das informacdes a partir da re-
gressao linear multipla com dados em painéis
nao balanceados para investigar a influéncia
das variaveis independentes e de controle so-
bre o gerenciamento de resultados, através do
software Stata®. Tal analise partiu do seguinte
modelo economeétrico:

GR, =, +,JAL ,+5, CFAM, +,HHI, +5,
CONC +5,IGC, + fLNAT + f.ALAV + ¢ (2)

4 ANALISE DOS DADOS

A Tabela 1 apresenta os resultados da regres-
sao implementada para apuragao dos accruals

discricionarios. A tabela mostra a significancia
da variavel relacionada a despesas operacio-
nais (S,D) em relagéo aos accruals totais (AB).
Desta regressao, calculou-se os erros padroes
robustos, identificados, portanto como os ac-
cruals discricionarios, ou ainda, como GR, no-
menclatura dada a variavel dependente geren-
ciamento de resultados que sera utilizada no
modelo econométrico proposto. Esta variavel
sera considerada somente em valores absolu-
tos, conforme fundamentado por Moura, Ziliot-
to e Mazzioni (2016) que apontam que quanto
maior a distancia do indice de gerenciamento
de resultados de zero, maior sera o ajustamen-
to das contas contabeis, ndo importando se
apresentarem valores positivos ou negativos.
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Tabela 1 - Regressao modelo KS (1995) de apuracao dos accruals discricionarios

AB Coeficientes ErI;o Padrao T P>t [95% Intervalo de Confianca]
obusto
Constate -0.270** 0.121 -2.22 0.027 -0.509 -0.031
S.R 0.112 0.092 1.21 0.226 -0.069 0.294
S,D 0.032* 0.018 1.73 0.084 -0.004 0.068
S,P -5.115 4.477 -1.14 0.254 -13.918 3.686

Numero de Observagoes: 2.307. Niveis de significancia: 1% (***), 5% (**), 10% (*). Variaveis da regress&o: AB - Accruals Totais; S,R -
Receita Liquida; S,D - Despesas Operacionais; S,P - Ativo Permanente. Teste de Hausman: Prob>chi2 = 0.000. Teste de Chow: Prob >
= 0.000. Testes aplicados indicaram a utilizagdo do modelo de dados em painel com efeitos fixos.
Fonte: Dados da Pesquisa.

Apds o calculo da variavel dependente GR,
foi realizado o tratamento dos outliers de cada
uma das variaveis do modelo econométrico
proposto que apresentaram valores extremos
(gerenciamento de resultados, representativi-
dade dos ativos intangiveis, nivel de competi-
tividade, tamanho e alavancagem). Este trata-
mento se deu pelo método de winsorizagéo a
fracao de 0.05.

Foi realizado o teste para verificar a diferenca
nas médias das variaveis entre os grupos con-
trolados pela familia e ndo controlados pela fa-

milia. A principio aplicou-se o teste de norma-
lidade de Shapiro-Wilk (SW) a fim de verificar
se essas variaveis seguem uma distribuicao
normal. A Tabela 2 apresenta os resultados
do teste de normalidade. O teste demonstra
que todas as variaveis ndo apresentam uma
distribuicdo normal, pois todos os resultados
foram significativos, rejeitando-se a hipotese
nula de normalidade na distribuicao. Como a
distribuicdo ndo € normal, utilizou-se o teste
nao parameétrico de Wilcoxon-Mann-Whitney
para verificar as diferengas das variaveis entre
0s dois grupos.

Tabela 2 — Teste de normalidade de Shapiro-Wilk.

Variavel N w \ z Prob>z
GR 2307 0.95143 65.591 10.697 0.00000
1Al 2640 0.69389 467.107 15.791 0.00000
HHI 3143 0.42866 1020.775 17.907 0.00000
CONC 2582 0.92989 104.857 11.944 0.00000
LNAT 2640 0.94357 86.104 11.447 0.00000
ALAV 2640 0.98206 27.381 8.503 0.00000

Fonte: Dados da Pesquisa.

A Tabela 3 evidencia a estatistica descritiva
das variaveis propostas no modelo economé-
trico e os resultados do teste ndo paramétrico
de Wilcoxon-Mann-Whitney.

Com relagéo ao gerenciamento de resultados
(GR), representatividade dos ativos intangiveis
(IAl) e concentracdo acionaria, os resultados
mostraram significancia, rejeitando a hipétese
nula do teste nao paramétrico de Wilcoxon-
-Mann-Whitney de igualdade de média entre

as empresas familiares e empresas nao fa-
miliares. Portanto, com relagéo a estas varia-
veis é possivel se inferir sobre as diferencas
apresentadas entre os dois grupos. Quanto as
demais variaveis, nao € possivel realizar infe-
réncias entre 0s grupos.
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Tabela 3 - Estatistica descritiva e teste de Wilcoxon-Mann-Whitney

Variavel Tipo de N Média Min Méx z Prob > |7
Empresa
GR Familiar 527 0.37 0.24 0.64
4110 0.0000***
Nao Familiar | 1699 0.39 0.24 0.64
1Al Familiar 561 0.04 0.00 0.48
2.342 0.0192**
Nao Familiar | 1937 0.08 0.00 0.48
HHI Familiar 575 0.07 0.00 0.67
- -0.240 0.8102
Nao Familiar | 2023 0.07 0.00 0.67
CONC Familiar 572 41.00 3.60 100.00
- . 7.460 0.0000***
Nao Familiar | 2007 51.87 0.13 100.00
LNAT Familiar 561 14.21 7.81 17.52
_ . 0.483 0.6289
Nao Familiar | 1937 14.08 7.81 17.52
ALAV Familiar 561 0.26 0.00 0.73
~ 0.123 0.9022
Nao Familiar | 1937 0.27 0.00 0.73

Niveis de significancia: 1% (***), 5% (**), 10% (*)

Fonte: Dados da Pesquisa.

Os resultados da estatistica descritiva de-
monstram que as empresas familiares em mé-
dia gerenciam menos seus resultados (0.37)
em comparagcdo as empresas nao familiares
(0.39). Estatisticamente tal resultado corrobo-
ra com os estudos de Wang (2006), Ali, Chen
e Radhakrishnan (2007), Jiraporn e Dadalt
(2009), Cascino et al. (2010) Achleitner et al.
(2014) e Gavana, Gottardo e Moisello (2017)
ao evidenciarem que empresas familiares
apresentam melhor qualidade da informacéao
contabil. Porém, o resultado é contrario ao que
foi encontrado por Chi et al. (2015); Razzaque,
Ali e Mather (2016) e Bataineh, Abuaddous e
Alabood (2018) sobre empresas familiares pre-
sentes em paises menos desenvolvidos apre-
sentaram niveis mais altos de gerenciamento
de resultados.

Com relacao as demais variaveis, as empresas
familiares apresentaram, em média, valores
de ativos intangiveis menores (0.04) quando
comparados as empresas nao familiares que
tiveram, em média, quantitativo de ativos intan-
giveis maiores (0.08). Analogo aos valores de
ativos intangiveis, a concentragéo acionaria se
mostrou, em valores percentuais médios, me-
nor para empresas familiares (41.00) e maior
para empresas nao familiares (51.87).

A sequir, a Tabela 4 apresenta o resultado da
regressao do modelo econométrico proposto.
Nesta destaca-se os coeficientes da regres-
sao, capazes de possibilitar a analise do po-
der das variaveis independentes e de controle
sobre o gerenciamento de resultados (variavel
dependente). Pode-se observar ainda na Tabe-
la 4 que o R? ajustado foi de 10%. O valor en-
contrado esta correlato a pesquisa de Almei-
da (2010) que identificou o R? ajustado entre
7,36% e 22,28%.

Sobre os testes aplicados anteriores a regres-
sao, foi realizado o teste VIF, através do qual
nao constatou problemas de multicolinearida-
de entre as variaveis independentes, sendo
todos os valores VIF abaixo de 10. Ainda se
realizou os testes de Wald e de Wooldridge
para dados em painel, identificando problemas
de heterocedasticidade e autocorrelacao, res-
pectivamente. Tais problemas foram tratados
com a utilizagdo dos estimadores robustos de
White. Aplicou-se os testes de Breusch Pa-
gan, rejeitando-se a hipotese nula de efeitos
pooled, indicando modelo de efeitos aleatorios.
Ainda foi aplicado o teste de Hausman, o qual
rejeitou a hipotese nula de efeitos aleatorios,
indicando o modelo de efeitos fixos como o
mais apropriado.
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Tabela 4 — Resultado da regressao do modelo
econométrico

Variavel Coeficiente Estatistica-t
Constante 0.388*** 2.57
1Al -0.112*** -0.84
CFAM 0.004 -0.14
HHI 0.040 0.40
CONC 0.000 0.03
IGC 0.000 0.32
LNAT -0.001 0.34
ALAV 0.009 3.72
N (Observacoes) 2156
N (Grupos) 380
R2 ajustado 0,10
VIF <10
Teste Wooldridge
(Prob>F) 0,000
Teste Wald
(Prob>chi2) 0,000
Teste de Breush
Pagan (Prob>chi2) 0,000
Teste de Hausman
(Prob>chi2) 0,001

Niveis de significancia: 1% (***), 5% (**), 10% (*)

Em relacao aos coeficientes da equacéao apre-
sentados na Tabela 4, identifica-se uma rela-
céo significativa e negativa entre gerencia-
mento de resultados (GR) e a representativi-
dade dos ativos intangiveis (IAl). O resultado
€ similar e alinha-se aos estudos de Moura
(2011), Moura, Theiss e Cunha (2014) e Moura
et al. (2016), que revelam que empresas com
maiores investimentos em ativos intangiveis
tendem a divulgar informacdes contdbeis de
melhor qualidade, primando pela transparén-
cia. Assim, corrobora-se com H. desta pes-
quisa ao constatar que empresas com maior
investimento em ativos intangiveis apresenta-
ram menor gerenciamento de resultados.

Quanto as variaveis definidas controle fami-
liar (CFAM), nivel de competitividade (HHI),
concentracéo acionaria (CONC), governanca
corporativa (IGC), tamanho (LNAT) e alavan-
cagem (ALAV), nao apresentaram coeficientes
estatisticamente significativos. Devido a isso,
nao se pode afirmar a influéncia de tais varia-

veis sobre o gerenciamento de resultados.

O estudo da relacédo entre controle familiar e
gerenciamento de resultados constitui-se em
um complemento a pesquisa. Porém, a dis-
tingao entre empresa familiar e empresa nao
familiar aparenta também nao influenciar na
qualidade da informagéao contabil, conforme
pode ser observado pelo resultado encontrado
na Tabela 4. Assim, ndo se pode confirmar a
relagao proposta em H,.

No que diz respeito ao nivel de competitivida-
de, o resultado difere do encontrado por Almei-
da (2010) e Moura et al. (2016) que identifi-
caram significancia na relagdo desta variavel
com gerenciamento de resultado. Estes auto-
res argumentam que empresas posicionadas
em ambientes com maior nivel de competiti-
vidade promovem um efeito disciplinador so-
bre os gestores ao ficarem menos propicios as
praticas oportunistas. Além disso, os autores
afirmam que investidores de empresas com
alto nivel de competitividade exigirdao maior
transferéncia e qualidade das informacdes
contabeis das mesmas.

Relativo a concentracdo acionaria, o resulta-
do alinha-se ao estudo de Moura et al. (2016)
que ao analisarem a relacao entre concentra-
cao acionaria e gerenciamento de resultados
no mercado brasileiro no periodo de 2008 a
2014, nao identificaram significancia entre as
variaveis. No que tange a governanga corpora-
tiva, indo ao encontro das pesquisas de Erfurth
e Bezerra (2013) e também de Moura et al.
(2016), o resultado revela que niveis diferen-
ciados de governancga parecem nao influenciar
as praticas de gerenciamento de resultados.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo buscou verificar a relagao entre a
representatividade dos ativos intangiveis e o
nivel de gerenciamento de resultados de 449
firmas listadas na B3, considerando o periodo
de 2011 a 2017. De forma complementar, veri-
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ficou-se a influéncia do controle familiar sobre
0 gerenciamento de resultados.

Adicionalmente, o estudo verificou a relagcao do
gerenciamento de resultados com outras va-
riaveis, quais sejam: nivel de competitividade
da firma, concentracdo acionaria e qualidade
da governancga, além de variaveis de controle
como tamanho da firma e alavancagem. Quan-
to ao método, este estudo envolveu algumas
etapas a saber: (a) regressao para apuracao
dos accruals discricionarios, segundo o mode-
lo KS; (b) teste ndo paramétrico de Wilcoxon-
-Mann-Whitney para verificar a diferenca nas
médias das variaveis entre grupos controlados
pela familia e ndo controlados pela familia; (c)
testes de diagndstico dos modelos de regres-
séo (Hausman, Chow, Breusch Pagan, Wald,
Wooldridge, etc); (d) regressao com dados em
painel.

Os resultados deste estudo permitiram corro-
borar a primeira hipotese (H,), onde empre-
sas da amostra com maior representatividade
de ativos intangiveis em relagédo ao ativo total
apresentaram menores indices de gerencia-
mento de resultados e, por conseguinte, maior
qualidade da informacéao contabil.

De modo contrario, a relagao, até entdo nao
apresentada na literatura brasileira, entre ge-
renciamento de resultados e controle familiar
ndo pode ser confirmada neste estudo (H,).
Porém, ao observar os resultados dos testes
de Wilcoxon-Mann-Whitney, péde-se consta-
tar que as empresas familiares da amostra,
em meédia, gerenciam menos seus resulta-
dos, apresentam menor representatividade de
ativos intangiveis em relacao ao ativo total e
possuem menor percentual de concentracédo
acionaria em comparagcao as empresas nao
familiares.

Nao foi possivel confirmar a relagao entre ge-
renciamento de resultados e competitividade
da firma, na qual se esperava- identificar que
empresas inseridas em mercados mais com-
petitivos, apresentassem menores indices de

gerenciamento de resultados. Também nao foi
possivel confirmar a relagdo entre GR e con-
centracéo acionaria e entre GR e governanga
corporativa.

No Brasil, apesar do interesse pelo tema ser
crescente, a investigacao dos fatores que po-
dem influenciar na qualidade da informacao
contabil, e mais especificamente no gerencia-
mento de resultados, ainda constitui um as-
sunto cujas pesquisas apresentam resultados
bastante divergentes, evidenciando lacunas
que merecem atencdo. Os fatores influencia-
dores da qualidade da informacgéo contabil sao
multiplos, devendo-se considera-los em con-
junto, no momento das avaliagoes.

Este artigo abordou fatores ainda pouco explo-
rados no Brasil e no mundo e buscou estender
a pesquisa académica sobre as motivacdes
dos gestores para compreender os ativos in-
tangiveis e seu papel dentro das organizagoes.
O estudo também trouxe insights sobre a as-
sociacao entre ativos intangiveis e um possivel
comportamento oportunista dos gestores, ao
se engajaram em praticas de gerenciamen-
to de resultados. Estudos tem mostrado que
a divulgacao e a transparéncia na gestao do
ativo intangivel dentro das organizacgdes é im-
portante para o investidor e para o mercado
financeiro em geral.

A justificativa para esse estudo também decor-
re da importancia dos intangiveis como propul-
sores de maior competitividade, criagao de va-
lor e desempenho das empresas. Além disso,
infere-se que a ado¢ao de melhoras praticas
de governanga corporativa possui ligacdo po-
sitiva com os intangiveis, gera maior preocu-
pacdo com o reconhecimento € mensuragao
desse grupo de ativos, bem como, com a sua
aquisicao. Nos dias atuais, os intangiveis sao
considerados prioridade, uma vez que repre-
sentam um fluxo de beneficios futuros para a
firma, portanto, consistem em elementos cru-
ciais nas organizagdes de sucesso. Ao abor-
dar, aprofundar e observar os efeitos das re-
lacbes propostas, este estudo pode auxiliar
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acionistas, investidores, administradores, re-
guladores, fornecedores, clientes e concorren-
tes a verificarem a importancia de tais recur-
SOS NOS processos organizacionais, incluindo
as tomadas de decisdes frente ao mercado
competitivo.

Entre as limitacOes deste estudo, encontram-
-se 0s seguintes aspectos: auséncia de classi-
ficacdo de empresas familiares e nao familiares
na base de dados da Economatica®, da web-
site da B3 ou da website da CVM. Utilizou-se
0 procedimento de classificacao apresentado
em estudos anteriores considerando somente
aspectos obijetivos, sem incluir critérios sub-
jetivos, como exemplo, a auto percepcao de
ser uma empresa familiar. Além disso, poucos
trabalhos quantitativos relacionando controle
familiar e qualidade da informacao contabil fo-
ram observados.

Para futuras pesquisas, recomenda-se o au-
mento no periodo analisado, podendo também
utilizar-se de outras métricas de qualidade da
informacao contabil, tais como conservadoris-
mo, relevancia, tempestividade da informacéo,
persisténcia, a fim de verificar efeito da pre-
senca familiar. Outra sugestéao seria conside-
rar variaveis de desempenho na relagdo com
0 gerenciamento de resultados, contribuindo
com o0 modelo econométrico proposto.
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