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Resumo

O presente estudo teve como objetivo compreender um aspecto até entdo pouco
explorado quando relacionado com a governanga corporativa (GC), que € a cultura como sua
influenciadora. Nas ultimas décadas, diversos estudos buscaram entender os determinantes da
governanga corporativa em nivel pais e em nivel firma. Estudos como os de La Porta, Lopez-
de-Silanes, Shleifer e Vishny (1998) apresentam aspectos inerentes ao sistema legal de um
pais e a protecdo ao investidor minoritdrio como fatores importantes para diferenciar as
praticas de GC entre os paises e empresas. Estudos sobre cultura, em sua maioria, ndo
possuem valores para analises quantitativas, no entanto, Hofstede propos um modelo capaz de
atribuir valores as dimensdes culturais, abrindo assim a possibilidade para varios estudos
quantitativos envolvendo a cultura dos paises. Dentro deste cenario, o objetivo geral da
pesquisa ¢ analisar se a cultura influencia o gerenciamento de resultados. Nesta dissertagdo,
este objetivo geral foi analisado em dois estudos, os quais buscaram: - Estudo 1: Verificar se a
cultura geral dos paises influencia a transparéncia das organizagdes, o que se refletiria em
baixos niveis de gerenciamento de resultados (GR) por elas; - Estudo 2: Verificar, em termos
mais restritos, se a cultura regional do Brasil influencia o gerenciamento de resultados. Para
alcangar o objetivo do Estudo 1 foi utilizada andlise fatorial para agrupar as dimensdes de
cultura, e andlise de regressdo para uma amostra de empresas de capital aberto listadas nas
bolsas de Brasil, Argentina, México, Chile, Colombia, Peru e Estados Unidos, disponiveis na
base Economatica. Para alcancar o objetivo do Estudo 2 utilizou-se de regressao com dados
em painel para uma amostra de empresas brasileiras, separando-as por sua regido-sede,
visando identificar tragos culturais de cada regido. Na literatura de governanga corporativa,
considera-se que o seu conceito seja multidimensional, envolvendo os seguintes mecanismos:
conselho de administragdo; estrutura de propriedade e controle; protecdo aos acionistas
minoritarios; compensacao aos gestores e transparéncia das informacgdes. Este estudo tomou
este ultimo como foco, por ser o principal meio de comunicacdo com os investidores. Para
medir a transparéncia foram usadas duas métricas: (a) Leuz, Nanda e Wisocki (2003) que
propdem mensurar a qualidade das informagdes publicadas através de medidas de suavizacdo
dos dados contabeis; e (b) Kang e Sivaramakrishnan (1995) que avaliam os accruals
discricionarios € os accruals ndo discriciondrios, sendo denominado modelo KS. No que
tange aos resultados dos dois estudos, tem-se que dentre as diversas dimensdes culturais
analisadas, concluiu-se, por exemplo, que nos paises onde hd uma sociedade mais

individualista (representada aqui pelas dimensdes Autonomia Afetiva e Autonomia



Intelectual) tende-se a demandar maior nivel de transparéncia (Estudo 1). Para o Estudo 2,
constatou-se, a titulo ilustrativo, que em regides brasileiras onde a sociedade ¢ mais avessa ao
risco, ocorre maior gerenciamento de resultados (modelo Leuz et al., 2003). Ao mesmo,
tempo, verificou-se que em regides do Brasil, onde a sociedade ¢ mais focada no
planejamento de longo prazo, ocorre um maior gerenciamento dos lucros reportados (modelo
Leuz et al., 2003). Em suma, pode-se dizer que a cultura influencia o gerenciamento de
resultados das firmas, tanto na andlise multi-paises como quando se considera a cultura

regional ao redor das firmas brasileiras.

Palavras-chave: Cultura; Governanga Corporativa; Transparéncia; Gerenciamento de
Resultados; Regionalidade.



Abstract

The aim of this study was to understand an aspect that has been little explored when it
comes to corporate governance, which is the possible influence of a country’s culture on
corporate governance’s practices. In the last decades several studies have tried to understand
the determinants of corporate governance both at country and firm level. Studies as the one of
La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer and Vishny (2000) for example, presents aspects of a
country's legal system and minority shareholders’ protection as important factors in
differentiating CG practices between countries and companies. Most part of the studies on
culture do not measure cultural aspects for a quantitative analysis, however, Hofstede
proposed a model able to assign values to cultural dimensions, which enable the occurrence of
several quantitative studies involving countries’ cultural aspects. Considering such a scenario,
the overall goal of this research is to analyze the relation between culture and earnings
management. To do so, this research was divided into two studies, which are; - Study 1)
Verify whether the general culture of a country could influence organizations’ transparency,
which would be reflected in the level of earnings management; - Study 2) Verify in more
restricted terms, if Brazilian regional culture could influence companies’ earnings
management. In order to achieve the objective of Study 1, we used factorial analysis to group
cultural dimensions and regression to analyze variables’ relation for the sample of companies
listed on the stock markets of Brazil, Argentina, Mexico, Chile, Colombia, Peru and United
States. For Study 2 we used regression with panel data for the sample of Brazilian companies,
separating companies by their headquarters’ region, in order to identify possible regional
cultural traits. According to the Iliterature, corporate governance’s concept 1is
multidimensional, involving mechanisms related to the board of directors; ownership
structure and control; minority shareholders’ protection; managers’ compensation and
information transparency. This study focuses on the latter one, as it represents communication
with investors. We measured transparency through two different metrics: (a) Leuz, Nanda and
Wisocki (2003), which proposes to measure the quality of the published information through
measures of financial data smoothing; and (b) Kang and Sivaramakrishnan (1995) which
assess discretionary accruals and non-discretionary accruals, which was named as the KS
model. The results from Study 1 suggest that among the different cultural dimensions
analyzed, countries of a more individualistic society (represented by the dimensions Affective
Autonomy and Intellectual Autonomy) tend to demand higher levels of transparency. With

regard regional aspect in Brazil, it was shown by Study 2 that regions where society is more



risk-averse, earnings management are higher (model Leuz et al, 2003). It has been also
observed that in regions where society is more focused on long-term planning there is a higher
management of reported profits (model Leuz et al, 2003). Overall, our results suggest culture
influences firms’ earnings management, both in the multi-country analysis and when

considering the regional culture around Brazilian firms.

Keywords: Culture; Corporate Governance; Transparency; Earnings Management;
Regionalism.
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Capitulo 1: Introducio Geral

A governancga corporativa (GC) exerce um papel central no acesso ao financiamento
por parte das firmas e paises (La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer e Vishny, 2000). A
protecao dos acionistas e credores pelo sistema legal ¢ essencial para se compreender os
modelos de finangas corporativas em diferentes paises (La Porta et al., 2000). De acordo com
os autores, elementos tao distintos como a amplitude dos mercados de capitais, a estrutura de
propriedade, as politicas de dividendos e a eficiéncia da alocacdo de investimentos pode ser
explicada pela forma como as leis dos paises protegem os investidores. Com a evolucdo dos
estudos sobre governanca corporativa, novos elementos tém se destacado além do aspecto
legal. Pesquisas como as de Doidge, Karolyi e Stulz (2007), Fan, Titman e Twite (2011), Van
Essen, Engelen e Carney (2012) tem revelado outros fatores importantes tais como: aspectos
econdmicos, sistema bancario, mercado de titulos e de capitais, que também influenciam nas
praticas de GC dos paises.

Nos ultimos anos, alguns estudos (Garcia-Sanchez, Rodriguez-Ariza & Frias-
Aceituno, 2013; Griffin, Guedhami, Kwok, Li & Shao, 2014, 2017; Volanté, 2015)
comecaram a buscar novos determinantes que pudessem explicar as variacdes de GC entre os
paises, trabalhando com as diferengas culturais entre os paises. Griffin et al. (2017)
constataram que o efeito da cultura na governanca corporativa afeta o tradeoff entre expertise
gerencial (o conhecimento, capacidade e autonomia do CEO em tomar as decisdes
livremente) e a certeza de controle (limitagdo das agdes do CEO e maior dependéncia deste
para com os controladores/conselho). Isto quer dizer que a GC afeta a escolha entre dar mais
autonomia ao CEO (expertise gerencial) ou restringir mais as suas agoes (certeza de controle).

Sob dtica similar, Black, Carvalho, Khanna, Kim e Yurtoglu (2014) desenvolvem um
conjunto de dados de séries temporais sobre governanga em cinco importantes mercados
emergentes — Brasil, Russia, India, Coréia e Turquia (paises do chamado “BRIKT”). Esses
paises apresentam caracteristicas comuns de paises emergentes, mas diferem em muitos
aspectos, incluindo tradi¢des legais, lingua, cultura, localizacdo geografica e regras legais
basicas. O objetivo dos autores ¢ compreender como a governanga corporativa afeta o valor
da empresa nos mercados emergentes. Em suma, os autores constroem indices proprios de GC
para cada pais segundo suas normas e instituicdes e, em seguida, buscam relacionar estes
indices com o valor de mercado das firmas presentes em cada pais. Conclui-se, portanto, que

a Cultura pode ser um aspecto em comum para esse tipo de analise em nivel pais.
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Neste panorama, perceberam-se duas possibilidades de pesquisas que serviram de
norte para este estudo: (1) a analise multi-paises dos determinantes culturais da governanga
corporativa; e (2) a analise regional dos determinantes culturais da governanga corporativa
dentro do territorio brasileiro. No primeiro caso, consistiu em um estudo inspirado em Griffin
et al. (2017), La Porta et al. (2000), Mendonga e Terra (2017), dentre outros, que analisaram
diversos paises e suas variagdes de governanca. No segundo caso, pode-se destacar que
principalmente para os paises de grande extensdo, como ¢ o caso do Brasil, podem coexistir
caracteristicas culturais muito distintas dentro do mesmo territorio, o que motivou o estudo.
Esta parte da pesquisa seguiu a linha do trabalho de Hofstede, Hilal, Malvezzi, Tanure e
Vinken (2010). Muzzio (2010), por exemplo, defende a necessidade de se entender as
variagoes culturais regionais para explicar as diferengas organizacionais dentro de um mesmo
pais.

Ao se estudar a governanga corporativa, um dos mecanismos de grande importancia ¢é
a transparéncia, que pode ser entendida como o principio de disponibilizar informagdes
verdadeiras e precisas aos principais interessados. No entanto, muitas vezes podem ocorrer
manipulagdes das informacdes contdbeis pelos gestores, tendo como finalidade mostrar ao
investidor resultados que o agradem, ou para conseguir maiores bonus, dentre outros motivos,
o que ¢ chamado de Gerenciamento de Resultados (GR) — Earnings Management' (Martinez,
2013). Apesar de haver outros importantes mecanismos de governanca, a transparéncia
permite uma andlise direta por parte do investidor, sem necessidade de outras investigacdes
subjetivas, ao passo que ainda apresenta uma perspectiva mais real da situacdo na qual a
organizagdo se encontra, sendo este o principal meio de comunica¢do entre a empresa € o
investidor externo (OECD, 2017).

Assim, considerando a dimensao cultural das organizagdes e seu efeito na Governanga
Corporativa, principalmente no que tange a Transparéncia/Gerenciamento de Resultados, este
estudo buscou responder a seguinte questdo: Como se dd o impacto da cultura sobre a
governanga corporativa, em especifico sobre a Transparéncia/Gerenciamento de Resultados?

Esta dissertacdo foi dividida em dois estudos (Estudo 1 e Estudo 2), sendo que o
primeiro pretendeu responder ao seguinte questionamento:

- Estudo 1 (apresentado no Capitulo 2): A cultura geral de um pais pode influenciar em seus
niveis de governanca, em especial em sua transparéncia? Caso positivo, quais dimensodes

culturais impactam mais fortemente na transparéncia dos paises?2
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- Estudo 2: A cultura regional do Brasil pode influenciar no nivel de gerenciamento de
resultados de suas firmas?

No que se refere a metodologia dos estudos, o Estudo 1 se utilizou de anélise fatorial e
regressao multipla cross-section; e o Estudo 2 adotou regressao em painel. Os dados sobre as
organizagdes foram obtidos da base Economatica e entdo cruzados com varias outras fontes
(World Government Index, Freedom House, Hofstede Insight) a fim de alcancar os objetivos
definidos.

Mediante o apresentado, este estudo pretende avancar na literatura, que ainda ¢
escassa, sobre o impacto cultural na GC e ainda mais precaria quando se avalia o impacto da
cultura regional nesta. Assim, ao exibir tais impactos pode-se contribuir ao permitir que o
investidor tenha uma melhor compreensao sobre as organizacdes e possa diferencia-las com
maior facilidade, que futuros empreendedores (ou mesmo atuais) possam ter uma maior
capacidade de entender os impactos da escolha do local de estabelecimento da sua empresa e
ajustar mais adequadamente suas decisdes.

O presente trabalho estd estruturado em quatro capitulos: Capitulo 1, sendo este,
introduz de forma sintética o que sera tratado ao longo do estudo; Capitulo 2 avalia as
determinantes culturais e legais da GC em 14 paises; Capitulo 3 restringe o foco para o Brasil
e suas macro regides, analisando o impacto da cultura de cada uma nas diferengas do GR das
organizagdes; e Capitulo 4, encerra o trabalho apresentando seus resultados e conclusoes,

apresentando ainda as limitagdes, implicacdes e sugestdes de pesquisas futuras.
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Capitulo 2: Determinantes Culturais e Legais da Governanc¢a Corporativa: um Estudo
Multi-paises

2.1 Introducao

Nas tultimas décadas, estudos como os de Doidge et al. (2007), La Porta, Lopez-de-
Silanes, Shleifer e Vishny (1998), Licht, Goldschmidt e Schwartz (2005) evidenciaram outras
variaveis além das de nivel firma que afetam como a governanga corporativa ¢ definida nas
empresas, demonstrando que o aspecto legal e economico de um pais possui influéncia
significativa na defini¢do das praticas de governanga.

A titulo ilustrativo, Fan et al. (2011) encontraram significancia em fatores a nivel pais
como o grau de desenvolvimento bancério, o mercado de titulos e de capitais e o nivel de
corrupcao afetando o nivel de divida e a probabilidade de faléncia das empresas. Os autores
encontraram que o sistema legal, o sistema de taxas de juros e as preferéncias dos
fornecedores de capital podem ser capazes de explicar aspectos da estrutura de capital das
firmas, ajudando a diferenciar caracteristicas das empresas de acordo com o pais em que estdo
localizadas.

Podem-se citar diversos artigos (Hillier, Pindado, Queiroz & de La Torre, 2010;
Klapper & Love, 2004; Kumar& Zattoni, 2013; Mendonca & Terra, 2017) que investigaram a
perspectiva do pais e como suas diferengas podem ajudar a explicar a forma como ¢ adotada a
governanga corporativa dentro das empresas situadas nestes paises. Van Essen et al. (2012),
por exemplo, encontraram que varidveis a nivel pais (sistema legal, nivel de corrupgdo,
protecdao acionaria, anti-director rights index, prote¢do aos credores e sistema financeiro)
explicam cerca de 25% da heterogeneidade no desempenho da empresa.

No entanto, a literatura de finangas corporativas ainda encontra dificuldades para
avaliar precisamente quais as principais variaveis que poderiam afetar o desenvolvimento da
governanga corporativa em uma empresa. Black et al. (2014) discutem a dificuldade de
encontrar variaveis a nivel pais que sejam comuns para todos os paises analisados. Os citados
autores desenvolveram uma investigagdo dentro dos BRIKT (Brasil, Russia, india, Coreia e
Turquia), utilizando variaveis via survey e coletadas de forma manual. Black et al. (2014)
apontam como varidveis especificas a nivel pais conseguem predizer o Q de Tobin, mas
ressaltam que elementos comuns a todos se mostram de dificil obtengao.

Licht et al. (2005) relacionam a cultura com o sistema legal, encontrando significancia

(relacdo positiva e negativa de acordo com a dimensao estudada) das dimensdes culturais com
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o sistema legal, principalmente no contexto da governanga corporativa, ou seja, inferem que
as leis e a propria governanga podem ser influenciadas pela cultura de uma nagao.

Dessa forma e seguindo os autores Griffin et al. (2014, 2017) introduzir a cultura do
pais como fator determinante da governanga corporativa pode ser o diferencial para melhor
ajustar os modelos de governanga existentes e entender o comportamento do mercado
financeiro de cada pais. Bem como entender aspectos importantes para o investidor que
ajudam a determinar como este avalia os mecanismos de governanca corporativa ao tomar
decisdes.

Griffin et al. (2014) abordam de que forma os fatores a nivel pais como o sistema legal
e financeiro explicam menos de 50% das variacdes entre paises. No mais recente estudo,
Griffin et al. (2017) conseguiram capturar cerca de 90% de poder explicativo em seu modelo
de efeitos fixos a nivel pais ao trabalharem com duas dimensdes culturais (individualismo e
aversdo a incerteza), resultado este nunca antes obtido em estudos empiricos similares sobre a
mesma tematica. Ainda, encontraram que a cultura interage com outros fatores para
determinar a governanga a nivel firma.

Nessa perspectiva, este trabalho propde o estudo da governanga corporativa a nivel
pais, considerando, para além dos fatores legais dos paises, aspectos de sua cultura para
verificar se além dos indicadores legais, a cultura de um pais também possui influéncia nos
niveis de governanca, em especifico a transparéncia. Dessa forma, o presente estudo busca
avangar na literatura ao incorporar a cultura do pais como influenciadora no desenvolvimento
da governanga corporativa.

Espera-se, através desse artigo, contribuir na discriminagdo das varidveis a nivel pais
que influenciem o gerenciamento de resultados e indicar possiveis novos caminhos a se
explorar para melhor entender novos influenciadores da transparéncia e consequentemente
facilitar a comparagdo entre empresas de diversos paises a respeito do GR.

O presente estudo utilizou de uma regressao multivariada com empresas situadas nas
bolsas dos Estados Unidos, México, Brasil, Chile, Colombia, Peru e Argentina, com o
objetivo de verificar a relacdo entre dimensdes culturais, legais e econdmicas e a dimensdo
Transparéncia, que representou a Governanga Corporativa na pesquisa. Por trabalhar com
cultura, este estudo envolveu um corte transversal, utilizando o ano de 2016, por ser o ultimo
ano com dados disponiveis no momento da coleta de dados. A menos que ocorra um evento
marcante e considerado violento para as pessoas como guerras, pragas nacionais, ou desastres

climaticos intensos, a cultura ndo se altera facilmente ao longo dos anos, dessa forma, os
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dados culturais utilizados foram referentes a ultima versao atualizada (valores referentes ao
ano de 2010), obtidos diretamente do site Hofstede Insights (Hofstede, 2001).

A seguir serdo discutidos varios estudos sobre o tema e a fundamentagdo tedrica para
as hipoteses investigadas. Posteriormente a metodologia a ser trabalhada, seguida dos

resultados e das consideragdes finais.

2.2 Fundamentacao tedrica
2.2.1 Governancga corporativa e o mecanismo da transparéncia

Visando minimizar os impactos dos custos de agéncia apontados por Jensen e
Meckling (1976), a governanga corporativa surge como uma area de atencdo no mercado de
capitais, no qual além das boas praticas difundidas, cumpre o papel de estabelecer regras para
proteger o investidor e alinhar seus interesses dentro da organizag¢ao (IBGC, 2015).

Tamanha importancia ao investidor faz com que varios paises estabelecam manuais de
boa conduta a fim de garantir os direitos daqueles interessados e investir em seus mercados e
assim amplia-lo e consequentemente atrair o investimento estrangeiro. Tal preocupagdo ¢
vista nos diversos codigos de boas praticas de governanca corporativa existentes nas bolsas
dos paises. Reino Unido, Canada, Irlanda, Estados Unidos, Nova Zelandia e Australia sao
exemplos de paises que possuem fortes codigos de governanca corporativa, como visto nos
dados da Governance Metrics International (GMI) no ano de 2010 e também nos respectivos
manuais de governancga corporativa de cada pais.

No Brasil, a B3 possui um manual de diretrizes para guiar as empresas € OS
investidores quanto a governanca corporativa. Ainda, o Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC) possui um codigo, com sua primeira versao feita em 1999, das melhores
praticas de governancga corporativa, no qual explica desde os conceitos do que ¢ governanga
corporativa, passando por leis, principios até os conflitos de interesse mais comuns no
mercado de capitais.

Tanto a B3 quanto o IBGC destacam a transparéncia como um importante principio a
ser seguido pelas empresas, podendo ser definida como a necessidade de disponibilizar aos
interessados informagdes precisas e intempestivas, ndo sendo apenas as obrigatdrias por lei e
contemplando fatores além do desempenho financeiro, como estratégias e acdes gerenciais,
visando um acréscimo de valor para a organizagao.

Dessa forma a transparéncia pode ser entendida como o principal meio de
comunicacdo entre empresa e investidor externo, sendo uma dimensdo essencial a ser

estudada. No entanto, a maneira como a transparéncia ¢ trabalhada difere entre os paises,
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alguns dos mercados mais desenvolvidos possuem leis que auxiliam a lidar com as
informacdes prestadas, enquanto outros permitem maior liberdade em como a empresa pode
lidar com esta dimensao (OECD, 2017).

Para economias emergentes, a divulgacdo de informagdes ¢ o mecanismo da
governanga corporativa que mais afeta o custo de capital das empresas, sendo que quanto
melhor for a divulgagdo menor serd o custo da divida da firma e mais capacidade de
investimento a organizagao tera (Lima & Sanvicente, 2013).

Teti, Dell’Acqua, Etro e Resmini (2016) discutem a importancia da divulgag¢dao de
informagdes das empresas, em especial nas firmas localizadas em paises com fraco sistema
legal, uma vez que quanto mais fragil for o sistema, mais os investidores buscardo por
informagdes sobre as organizagdes. Ainda, na América Latina, os autores destacam a
importancia geral da coleta de informacdes sobre outros aspectos da firma em detrimento a
estrutura de acionistas e conselho de administragao.

Dhaliwal, Li, Tsang e Yang (2014) expdem como a transparéncia nas divulgagdes
contabeis ajuda a diminuir o custo do capital proprio. Ao coletarem varios relatorios em sites
corporativos, obtiveram um total de 6296 relatorios que foram analisados e tiveram varios
dados extraidos para a realizacdo da regressao em dois estagios. Os autores encontraram uma
relagdo negativa entre divulgacdo de questdes sociais € o custo do capital proprio, que foi
calculado de trés formas distintas por ndo haver consenso na literatura sobre a melhor proxy,
sendo uma delas um modelo modificado do PEG (Price-Earning ratio divided by Growth
Rate). Tal relagdo negativa se mostrou mais forte em paises com menor precisdo dos dados
financeiros, medida fornecida pelo Centro Internacional de Analise e Pesquisa Financeira
(CIFAR). O estudo sugere a existéncia de uma relacdo potencialmente substitutiva entre
divulgagdes financeiras e ndo financeiras.

Em seu estudo tedrico, que avaliou a transparéncia organizacional e a confianga dos
stakeholders organizacionais, Schnackenberg e Tomlinson (2016) argumentam sobre a
importancia da transparéncia no meio gerencial. Os autores defendem que mesmo ainda ndo
tendo uma literatura suficiente sobre como as organizagdes gerenciam a transparéncia, esta
ainda possui claros efeitos sobre as decisdes empresariais, principalmente no relacionamento
com os stakeholders, sendo uma variavel multidimensional. No geral, a importancia da
transparéncia aumenta a medida que a empresa esta tentando suprimir uma desconfianca dos
stakeholders sobre temas infundados, quando j& houve perda de confianga na organizag¢ao ou

quando a empresa estd interagindo com os interessados pela primeira vez.
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Bushman, Piotroski, e Smith (2004) apresentam indicios do porque a transparéncia
corporativa varia entre paises. O resultado da regressdo multivariada mostra que a
transparéncia da governanga esta primariamente relacionada ao sistema legal enquanto a
transparéncia financeira estaria relacionada com o regime politico. Os autores trabalharam
regressdes com varios paises e concluiram que em paises common law a transparéncia da
governanga ¢ maior, observando que a transparéncia financeira ¢ maior em paises com baixa
propriedade estatal nas empresas.

Apods apresentar os estudos a nivel pais que tratam da governanca corporativa, em
especial da transparéncia, apresentar-se-a como foram definidas as dimensoes de cultura neste

estudo.

2.2.2 Cultura e suas dimensoes

O termo “cultura” possui varios significados, de acordo com o campo do
conhecimento e com a época a qual se vincula, no entanto, para as ciéncias sociais, a citagao
de Edward Tylor foi a precursora no tema: “Cultura ou civilizagao (...) ¢ todo complexo que
inclui conhecimento, crenga, arte, leis, moral, costumes, e quaisquer outras capacidades e
habitos adquiridos pelo homem enquanto membro da sociedade” (Traduzido pelo autor, Tylor
1871:1,1, apud Stocking, 1963, p. 783).

No entanto, o conceito atual e alinhado a esse estudo ¢ de um dos pesquisadores mais
citados sobre o tema “cultura” - Geert Hofstede — que a define como “a programacao coletiva
da mente que distingue os membros de um grupo ou categoria de pessoas de outros”
(Hofstede Insights, https://www.hofstede-insights.com/ recuperado em 20 de outubro, 2017).

Para medir a cultura de um pais, Hofstede (1980) propés um modelo com quatro
dimensdes basicas, sendo elas: Distancia do poder; Aversdo a Incerteza; Individualismo e
Coletivismo e; Masculinidade. Posteriormente, Hofstede (2001) adicionou Orientacdo ao
Longo Prazo como uma quinta dimensdo e recentemente, em 2017, a unido do Itim
International e The Hofstede Centre deram origem ao Hofstede Insights, que discrimina uma
sexta dimensdo, a Indulgéncia.

As dimensoes culturais de Hofstede sdo amplamente utilizadas. Ferreira, Serra e Pinto
(2014) realizaram um estudo bibliométrico envolvendo os oito periddicos de maior fator de
impacto da area de financas em um horizonte de analise de 30 (trinta anos). Dos artigos
analisados, encontraram que o artigo original de 1980 de Hofstede ja possui quase 8 mil
citacdes desde sua publica¢do. Ainda, dentre todos os artigos publicados no periodo estudado,

sendo um total de 10.947 artigos, tem-se que 655 trabalhos citam a obra original do autor,
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concluindo que as dimensdes culturais de Hofstede sdo amplamente utilizadas dentro das

ciéncias sociais.

As

dimensdes elencadas pelo autor referem-se a aspectos socioecondomicos

fundamentais, discriminando a diversidade social em que sao mensuradas. Segundo Hofstede

(2001) e também de acordo com o Hofstede Insights (2017), o significado das dimensdes

pode ser assim explicado:

Distancia do Poder: Também chamada de distancia hierarquica, ¢ uma
medida do quanto os membros menos poderosos de uma civilizagdo aceitam e
esperam distribuicdo desigual de poder na sociedade.

Aversao a Incerteza: O grau de ameaga percebida por membros de uma
cultura em situagdes incertas, ou seja, reflete o sentimento de desconforto que
as pessoas sentem oOu a inseguranga com Triscos, caos € situacdes nao
estruturadas.

Individualismo versus Coletivismo: Até que ponto as pessoas sentem o
quanto tém que cuidar de si proprias, das suas familias ou organizagdes a que
pertencem, ou seja, esta dimensdo indica se uma sociedade ¢ uma rede social
sem relagdo entre os individuos, na qual cada um ¢ suposto interessar-se
apenas por si mesmo, ou se ela oferece um tecido social fechado no qual os
individuos se dividem entre membros € ndo membros de grupos e esperam que
0 grupo ao qual pertengam os proteja.

Masculinidade versus Feminilidade: Até que ponto a cultura do pais valoriza
mais o status, a assertividade e a aquisicdo de coisas materiais versus uma
cultura que valoriza mais as pessoas, os sentimentos e a qualidade de vida.
Refere-se também ao nivel em que as questdes de género determinam os papéis
dos homens e das mulheres na sociedade.

Orientacio em Longo Prazo versus em Curto Prazo: Longo prazo envolve
valores orientados para o futuro, como poupanga e persisténcia; curto prazo
envolve os valores orientados para o passado e o presente, como respeito pela
tradi¢do e cumprimento de obrigagdes sociais.

Indulgéncia versus Restricdo: A indulgéncia representa uma sociedade que
aceita a existéncia de movimentos humanos basicos e naturais relacionados a

aproveitar a vida e se divertir, sem julgamento dos demais. A restricao
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representa uma sociedade que suprime a satisfacdo das necessidades e as
regula por meio de normas sociais rigorosas.

Em suas pesquisas, Hofstede quantifica um valor para cada dimensdo, no entanto, o
mesmo diz que tais medidas sdo relativas e servem para comparagdes, ou seja, apenas como
medida de variagdo e comparagdo entre os demais paises estudados e dessa forma ¢é possivel
realizar trabalhos que incorporem quantitativamente a cultura em suas analises.

As dimensodes culturais de Hofstede sdo mais conhecidas e disseminadas na literatura,
no entanto, hé outros modelos igualmente validos, tais como: Schwartz, Trompenaars e Globe
Project (Ferreira et al., 2014). Dessa forma, para aumentar a profundidade do presente estudo
e melhor alcangar o objetivo proposto, também serdo trabalhadas as sete dimensdes propostas
por Schwartz.

Schwartz (2008) desenvolveu uma teoria de base diferente da de Hofstede ao
estabelecer um conjunto de dimensdes para valores individuais. Suas orientagdes conceituam
quais problemas que a sociedade enfrenta e que preferéncias sdo polarizadas para lidar com
tais questdes. O autor estabelece sete dimensdes, sendo autonomia (afetiva e intelectual)
versus conservadorismo, hierarquia versus igualitarismo, e, por fim, maestria versus
harmonia.

Segundo Hilal (2003), o significado das dimensdes de Schwartz ¢ descrito abaixo:

e Conservadorismo: constituido por valores e objetivos do individuo que sdo
comuns a sociedade. O estilo de vida ¢ fortemente definido pela sociedade e
todos compartilham o objetivo do grupo. Neste tipo de sociedade, a
independéncia pessoal ¢ pouco relevante.

e Autonomia: dividida em dois tipos — autonomia intelectual, voltada para os
objetivos profissionais do individuo; e — autonomia afetiva, voltada para o
estilo de vida e prazer do individuo. Ambas compdem a contraparte do
conservadorismo, que € mais focado no aspecto coletivo.

e Hierarquia: foca a legitimidade dos papéis hierarquicos, a aceitacdo da
subordinagdo, e a ambicdo por galgar novas posicdes na sociedade. Envolve
aspectos como cumprimento de regras, foco na produtividade e egoismo.

e Igualitarismo: foca a preferéncia por um tratamento igual para todos e busca
transcender ao interesse proprio, representando o bem-estar social e a

cooperacao voluntaria. E a contraparte da Hierarquia.
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e Harmonia: envolve uma preferéncia pela preservacdo e por adaptar-se no
ambiente social e material. Proteger o meio ambiente e a natureza e lutar por
um mundo mais equilibrado. E a contraparte da Maestria, que envolve a
exploragdo de pessoas e recursos.

e Maestria: envolve uma preferéncia pelo sucesso individual e material, a custa
do ambiente e dos recursos, sem se preocupar com a sustentabilidade.
Incentiva o dominio das pessoas frente as outras.

A seguir, buscou-se elencar os estudos empiricos que associam aspectos legais e

econdmicos € governanga corporativa a nivel pais.

2.2.3 Estrutura legal e econéomica versus governanca corporativa

La Porta et al. (2000) apresentaram como a estrutura legal de um pais afeta a
governanga corporativa deste. Nesse caminho, Stulz (2005) argumenta que nas empresas em
paises com fracos direitos politicos ¢ menos rentavel o investimento na governanga
corporativa do que em paises que possuem melhores direitos. Isso se justifica ja que certas
atividades corporativas reduzem o risco de expropriacao pelo Estado.

La Porta, et al. (1998) discutiram a origem legal e seus efeitos sobre as organizagdes €
leis que as afetavam, encontrando maior protecdo em paises cuja origem do direito € o
common law e menor prote¢do legal em paises com origem legal baseada no direito francés
(civil law). Levine, Loayza e Beck (2000) apresentam resultados que corroboram com a ideia
da relagdo entre leis e sistema financeiro, mostrando que paises com maior prote¢do legal
possuem melhores niveis de desenvolvimento financeiro.

Além do sistema legal, alguns autores constataram que o desenvolvimento econémico
de um pais pode apresentar relacdo significativa com a governanga corporativa € a
transparéncia. Doidge et al. (2007) apresentam como o desenvolvimento econdmico e
financeiro afeta as empresas no que tange a governanca € que esse efeito ainda varia de
acordo com o nivel de desenvolvimento do pais analisado, concluindo ainda que as varidveis a
nivel pais possuem impacto na constru¢ao da governanga de uma empresa.

A seguir, buscou-se fazer um levantamento dos estudos que relacionam dimensdes

culturais dos paises e seus mecanismos de governanga.

2.2.4 Estudos que associam cultura e governancga corporativa

Partindo da ideia de como as leis sdo elaboradas, Licht et al. (2005) estudaram a

relagdo entre a cultura de um pais e suas leis e descobriram que ha forte relagdo entre cultura e
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direito estatutdrio, sendo ainda mais impactante o efeito ao se relacionar as regras de
governanga corporativa. Os autores demonstraram que a cultura se relaciona de forma
sistematica com as normas de governanca corporativa, exaltando novas maneiras de analisar
as variagdes da governanga ao redor do mundo e encontrando possiveis explicagdes para
certas diferencas entre paises. O estudo foi feito associando varidveis culturais de Schwartz e
Hofstede com variaveis legais para varios paises e analisados através de correlagdo e
regressoes.

Ainda, refor¢cando a ideia do impacto da cultura no sistema legal, Kwok e Tadesse
(2006) estudaram a hipotese que o traco cultural da aversdo ao risco estaria mais associado
aos sistemas financeiros baseados em bancos. O trabalho utilizou uma cross-section de 41
paises e confirmou a hipotese proposta, mostrando que paises com forte cultura de aversao ao
risco tendem a ter um sistema financeiro baseado em bancos.

Chui, Kwok e Zhou (2016) destacam que em paises onde ha altos niveis de
conservadorismo, o risco de faléncia é menor, o que reduz a preocupagdo dos investidores e
acaba gerando uma menor quantidade de condutas relacionadas a faléncia nas leis e regras
gerais da governanga corporativa daqueles paises.

Estudos como os de Licht et al. (2005), Griffin, et al. (2017), Volanté (2015), Garcia-
Sanchez et al. (2013), mostram como a cultura ¢ complementar aos efeitos legais a nivel pais
para entender a formulacao da governanca corporativa e suas regras ¢ leis, ndo apenas nas que
estdo presentes formalmente nos paises, mas também dentro da propria organizacdo. Tais
autores apresentam a cultura como um fator essencial a ser considerado por aqueles que
elaboram as leis.

Dessa forma, argumenta-se que ao compreender quais dimensdes culturais estdo
afetando a governanga corporativa (em especifico para este estudo, a transparéncia), pode-se
melhor estabelecer leis e regras e também ponderar sobre as especificidades em vérios paises,
permitindo ao investidor entender quais aspectos sdo mais importantes segundo o contexto de
cada pais e facilitar suas decisoes de alocagdes de investimentos.

Uma vez que a individualidade dos paises exige modelos Unicos de governanga
corporativa para cada um, Bhasa (2004) trabalha situa¢des onde a simples copia de um
modelo de sucesso ndo funciona em outros paises devido a algumas divergéncias legais ou
politicas, concluindo que novos paradigmas e praticas de governanga devem surgir de acordo

com cada caracteristica do pais que busca estabelecer modelos de governanca.



26

Conforme citado por Griffin et al. (2017), pode-se também encontrar explicagdes mais
adequadas sobre os fatores determinantes da Governanca Corporativa a nivel pais e a nivel

firma, corroborando com a literatura sobre o tema.

2.3 Metodologia

Este trabalho pode ser classificado como quantitativo e descritivo, pois busca
descrever as relagdes entre as variaveis, no contexto dos estudos de Governanga Corporativa
nivel firma e nivel pais, a0 mesmo tempo em que investiga um tema pouco estudado no Brasil
e no mundo.

A amostra envolveu empresas de capital aberto listadas nas bolsas do Brasil,
Argentina, M¢éxico, Chile, Colombia, Peru e Estados Unidos, disponiveis na base
Economatica. Os dados financeiros, econdmicos, legais e de governanca corporativa se
referem ao ano de 2016, por ser o ultimo ano com dados disponiveis no momento da coleta
dos dados. Portanto, o presente estudo utilizou de um corte transversal do ano de 2016 para
todos os dados, com excecdo da cultura, que devido a sua caracteristica de lenta mudanga ao
longo do tempo (Hofstede, 2001), foi baseada nos dados providos pela Hofstede Insights
(2017), que utiliza informagdes coletadas em pesquisas passadas e atualizadas no ano de
2010.

Hofstede (2001) defende que a cultura se mostra consideravelmente estavel e sua
varia¢do entre paises praticamente ndo se alterou nas ultimas décadas, sendo que no geral as
maiores variagdes culturais ocorreram a nivel global. As mudangas tecnoldgicas e sociais
tiveram impacto principalmente no aumento da dimensdo Individualidade e na reducdo da
dimensdo Distancia do Poder, mas mantiveram a mesma variacdo entre paises vista em
pesquisas anteriores (Beugelsdijk, Maseland & Van Hoorn, 2015). Segundo estes autores, que
testaram o comportamento das dimensdes culturais de Hofstede ao longo do tempo, as
mesmas permanecem com efeito constante ao longo do periodo 1981 até 2010.

Os dados das firmas para as variaveis de controle e para o calculo da variavel de
gerenciamento de resultados foram obtidos na base de dados Economatica. As variaveis legais
foram obtidas na Freedom House (https://freedomhouse.org/, recuperado em 20 de outubro,
2017) e Worldwide Governance Indicators (http://info.worldbank.org/governance/wgi/#home,
recuperado em 20 de outubro, 2017), as variaveis econdmicas sdo provenientes do Banco
Mundial (http://www.worldbank.org/, recuperado em 20 de outubro, 2017) e as varidveis que
mensuram as dimensdes culturais, para Hofstede no site do Hofstede Insights (2017) e para

Schwartz no proprio trabalho publicado pelo autor (Schwartz, 2008).
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Este trabalho seguiu algumas etapas, a saber: (a) analise de correlagdo das varidveis a
serem estudadas, onde se buscou investigar de forma inicial as correlagdes entre as dimensoes
culturais e a variavel de governanga corporativa selecionada no estudo, em busca de reduzir
os constructos culturais a serem utilizados na versao final da pesquisa, dado que sao muitos;
(b) analise fatorial, para solucionar problemas de multicolinearidade existente entre as
variaveis do estudo, visando assim montar fatores comuns para reduzir o nimero de variaveis
e assim superar o problema encontrado; (c) analise das regressoes que associam as dimensoes
culturais que impactam na determinacdo da transparéncia (proxy de GC) das firmas em
diversos paises do continente americano.

O Gerenciamento de Resultados — medida de falta de Transparéncia — deste estudo foi
selecionado dentre os mecanismos de Governanga Corporativa devido a sua importancia
evidenciada nos estudos de Correia, Amaral e Louvet (2011), Fernandes e Ferreira (2007),
Kolozsvari ¢ Macedo (2016), Leuz, Nanda e Wysocki (2003), Peixoto (2012), que adotaram

varidveis similares para medir o gerenciamento de resultados.

2.3.1 Selecao das variaveis do estudo
2.3.1.1 Variavel dependente

A variavel dependente escolhida foi o Gerenciamento de Resultados, conforme
metodologia proposta por Leuz et al. (2003), representando a governanga corporativa. Outros
estudos que também adotaram esta metodologia foram Correia (2008), Fernandes e Ferreira
(2007), Peixoto (2012) e Santana, Bezerra, Teixeira ¢ Cunha (2014). Sua férmula de calculo

se encontra descrita na Tabela 1.

Tabela 1
Cilculo da variavel dependente Gerenciamento de Resultados (Transparéncia)
Variavel Mensuracio Descriciao
o(LDIR;) Mede a suavizagdo dos ganhos
TRANSP1 TRANSP1 = m operacionais reportados usando os

valores acumulados de cada empresa.
Mede a suavizagao e a correlagdo entre
TRANSP2 TRANSP2 = p(AACC; ACFO) acréscimos contébeis e fluxos de caixa

operacionais.
|ACC]| Mede a variag¢@o nos ganhos
TRANSP3 TRANSP3 = m reportados, ou seja, a magnitude dos
accruals (ACC).

TRANSPM  Média das trés variaveis anteriores ~ D@ uma visdo geral e mais completa
sobre a transparéncia das organizagdes.

Nota. Adaptado de “Earnings management & investor protection: an international comparison” de C. Leuz, D.
Nanda, e P. Wysocki, 2003; Journal of Financial Economics, 69(3); “Um indice de avaliacdo da qualidade da
GC no Brasil” de L. Correia, H. Amaral, P. Louvet, (2011); Revista de Contabilidade e Finangas, 22(55);
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“Governanga corporativa, desempenho, valor e risco: estudo das mudancas em momentos de crise” de F. M.
Peixoto, 2012; Tese (Doutorado) UFMG, Belo Horizonte, Minas Gerais, Brasil.

Onde:
LDIR;= Lucro depois do imposto de renda da empresa i no tempo t;
CFO;= Fluxo de caixa das operagdes da empresa i no tempo t;
ACC= (AAC - ACASH) — (APC - ADC - ATP) — DEP;
AAC = variagdo nos ativos circulantes totais;
ACASH = variagao no disponivel e investimentos de curto prazo;
APC = variag@o nos passivos circulantes totais;
ADC = variagdo na divida de curto prazo incluida nos passivos circulantes;
ATP = varia¢ao no imposto de renda a pagar;
DEP = despesa de depreciacdo e amortizagao.

A seguir, serdo apresentadas as variaveis independentes do presente estudo e suas

respectivas fontes.

2.3.1.2 Variaveis independentes

No presente estudo, adotaram-se dois grupos de varidveis independentes para teste, o
primeiro grupo relacionado as dimensdes culturais de Hofstede, enquanto o segundo envolveu
as dimensdes culturais de Schwartz, dando assim maior amplitude ao tentar entender quais
aspectos e dimensdes culturais podem influenciar na transparéncia das firmas dos paises
estudados.

A Tabela 2 apresenta o primeiro grupo de variaveis independentes segundo a

perspectiva de Hofstede.

Tabela 2
Primeiro grupo de variaveis independentes — Hofstede (DH)
Variavel Significado

Medida de igualdade e desigualdade social em
uma sociedade
Nivel de prioridade na relagdo coletiva e

Distancia do Poder (DP)

Individualismo (IND) individual

Masculinidade (MF) Valor@zggﬁo do status, assertividade e bens
materiais

Aversao a Incerteza (Al) Ameaca percebida em situagdes incertas

Orientacdo em Longo Prazo (OLP)  Valores orientados para o futuro

Indulgéncia (IDU) Grau de aproveitamento da vida e diversdo

Nota. Adaptado de Hofstede Insights, 2017.

A Tabela 3 apresenta o segundo grupo de varidveis independentes segundo a

perspectiva cultural de Schwartz, a ser testada no presente estudo.
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Tabela 3
Segundo grupo de variaveis independentes — Schwartz (DS)
Variavel Significado
Harmonia (HA) Preferéncia pela preservagdo no ambiente social e

material visando a sustentabilidade.

Conservadorismo (CON) Nivel de dependéncia pessoal dentro da sociedade

Hierarquia (AH) .Gra.u, de acqitagéo d’a .leg.itirnidade de um

individuo seguir seus proprios interesses

Oposto da Harmonia. Alta utilizacdo de recursos e

Maestria (DM) ndo preservacdo do ambiente social e material

para atingir fins egoistas.

Independéncia quanto a propria autodeterminagao

— contraria ao Conservadorismo juntamente a AA.

Independéncia afetiva no hedonismo — contrario

ao Conservadorismo juntamente com Al

Oposto da Hierarquia, visdo de mesmo nivel para
Igualitarismo (IGU) todos da sociedade; pensamento coletivista antes

do pensamento proprio.
Nota. Adaptado de “The 7 Schwartz cultural value orientation scores for 80 countries” de Schwartz, 2008.

Autonomia Intelectual (Al)

Autonomia Afetiva (AA)

A metodologia de Schwartz (2008) utiliza de dimensdes opostas cuja soma total é 7.
Assim formam-se os pares: Conservadorismo ¢ Autonomia, Maestria e Harmonia, Hierarquia
e Igualitarismo. Tal perspectiva permite a utilizagdo de apenas metade das variaveis
dimensionais, uma vez que hd um aspecto complementar entre as dimensdes pareadas. Note
que, no entanto, para a contra dimensao de Conservadorismo héa duas autonomias — intelectual

e afetiva.

2.3.1.3 Variaveis de controle

Quanto as variaveis de controle, estas estdo divididas em duas categorias: Variaveis
Legais e Variaveis Nivel Firma, que sdo detalhadas abaixo.

Variaveis legais: envolvem os seguintes subitens: (a) Direitos Politicos (DP): Stulz
(2005) mostra que as empresas que se encontram em um ambiente sob direitos politicos
fracos devem adotar o melhor nivel de governanca corporativa, como compensacao. Esse
indice vai de 1 a 7, sendo que quanto mais proéximo de 1, os direitos sdo mais livres e quanto
mais proximo de 7, os direitos sdo mais restritos; (b) Lei Comum: avalia se o sistema legal do
pais segue o direito comum inglés, nesse caso assume valor 1, ou ndo, assumindo valor 0; (c)
Rule of Law: representa a classificacao (sendo 0 a pior posicao e 100 a melhor) do pais dentre
todos os paises analisados pelo WGI de acordo com a eficicia da aplicagdo das leis e

regulamentos. Todas as fontes dos dados sdo apresentadas na Tabela 4.
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Tabela 4
Variaveis de Controle
Variaveis de Fonte/Calculo Autores Relagao
Controle Esperada
Variaveis Legais
Direitos Politicos Freedom . ]
(DP) House Griffin et al. (2017); Stulz (2005) -
. Freedom Griffin et al. (2014); La Porta et al. 1998;
Lei Comum (LC) — ppoce WGI Levine et. al (2000) *
Rule of Law (RL) WGI La Porta et al. (1998); Leuz et. al (2003) +
Variaveis ao Nivel Firma
. o  Barros et al. (2013); Correia et al. (2017);

Tamanho Ln(Ativo Total) -~ een et al. (2017): Leuz, et. al (2003); -
Divida Passivo Total*/  Griffin et al. (2017); Vieira et. al (2011); .

Ativo Total® Volanté (2014)
Crescimento das Receita 2016/ Correia et. al (2011); Griffin et al. (2017); i

Vendas Receita 2015* Volanté (2014)

Dummy com Correia et. al (2011); Correia et al. (2017);
ADR? valor 1 caso Doidge et al. (2007); Griffin et al. (2017); +
verdadeiro Peixoto et al. (2014)

?Fonte Economatica.

Variaveis Nivel Firma: s3o as que envolvem atributos exclusivos de cada empresa,
quais sejam: (a) tamanho da firma: calculado pelo logaritmo natural dos ativos totais, espera-
se que empresas maiores tenham a necessidade de maior transparéncia, esperando assim uma
relacdo positiva para esta varidvel; (b) divida, que ¢ a razdo do passivo total pelo ativo total;
(c) crescimento das vendas, que ¢ a razdo entre a receita de 2016 e a receita de 2015; e (d) a
emissao de ADRs, sendo uma variavel dummy, com 1 para sim e 0 para ndo, uma vez que
seguindo os argumentos dos estudos de Correia et. al (2011), Doidge et. al (2007), Stulz
(1999) e Stulz (2005), empresas em paises com baixo nivel de protecdo aos investidores
tendem a buscar melhores niveis de governanca, afim de poderem negociar acdes nas bolsas

norte americanas.

2.3.2 Modelos econométricos da pesquisa

O modelo proposto foi inspirado nos estudos de Griffin et al. (2017) para cultura e nos
estudos de Correia, Amaral e Louvet (2017) e Peixoto, Amaral e Correia (2014) para
transparéncia. O presente estudo incorporou aspectos inovadores, quais sejam: (1) utilizar a
variavel dependente “transparéncia” (gerenciamento de resultados) associada com cultura; (2)
testar as dimensodes culturais de Hofstede e as de Schwartz, buscando discriminar quais
variaveis culturais seriam significativas para medir a transparéncia a nivel firma e a nivel pais.
Nao foi encontrado outro trabalho que trate dessas duas abordagens (Hofstede e Schwartz)
como feito aqui; (3) acréscimo de varidveis legais do pais e variaveis nivel firma como

propoem La Porta et al. (1998).
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TRANSP = By + B;DH + B;VL + B NF + ¢ (HOFSTEDE)
TRANSP = By + B;DS + B;VL + B NF + ¢ (SCHWARTZ)

Onde:
B, : intercepto; DH: Variaveis independentes referentes as Dimensdes Culturais de Hofstede;
DS; Variaveis independentes referentes as Dimensodes Culturais de Schwartz; VL: Variaveis
de controle legais; NF: Variaveis de controle nivel firma.

Destaca-se que esses modelos econométricos (Hofstede e Schwartz) foram ajustados e
revisados apods a analise fatorial das dimensdes culturais, chegando-se aos modelos estimados
no item 2.4.4 do presente estudo.

A seguir serdo apresentados os resultados e suas analises, seguindo as etapas

apresentadas no item 2.3 (Metodologia).

2.4 Analise dos Resultados

Com intuito de investigar os fatores determinantes do gerenciamento de resultados,
foram selecionadas variaveis a nivel pais (culturais e legais) e nivel firma. A amostra foi
composta por empresas com agdes ou certificados de depositos (Depositary Receipts - DRs)
negociados nas bolsas pertencentes aos Estados Unidos, México, Brasil, Chile, Peru e
Colombia. Foram excluidas da amostra empresas cujos paises ndo possuiam dados culturais
para todas as dimensOes estudadas. Ademais, foram eliminadas as observagdes que nao
possuiam informacgdes sobre ativos, passivos e receitas para os anos de 2016 e 2015 e
empresas financeiras e fundos, devido a suas especificidades contabeis, que podem causar
viés nas variaveis de controle.

Dessa forma, a amostra final contou com 3.687 empresas dos seguintes paises:
Argentina, Brasil, Canadd, Chile, China, Colombia, Franca, Grécia, México, Holanda, Peru,

Taiwan, Reino Unido e Estados Unidos.

2.4.1 Estatistica descritiva

A Tabela 5 apresenta uma andlise descritiva dos dados financeiros a nivel firma
obtidos na base de dados Economatica. A variavel dependente selecionada foi TranspM (isto
¢, a média aritmética das variaveis de gerenciamento de resultados propostas por Leuz et
al.(2003)), uma vez que os modelos apresentaram melhor adequacdo a esta variavel. Nota-se
que, em média, a amostra deste estudo possui 0,6089 em seu indicador de transparéncia. Tal
valor é comparavel aos trabalhos de Correia et al. (2017) que encontraram uma TranspM de

0,5869 e de Fernandes e Ferreira (2007) que encontraram 0,5154 para o mesmo indicador.
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Tabela 5
Analise descritiva dos dados a nivel empresa obtidos no Economatica
Varidvel ~ Obs  Média OV Min  Max
Padrao

TranspM 3,687  0.608888 0.296697 0.071885 5.316775
ADR? 3,687 0.08869 0.284334 0 1
TAM 3,682  13.48194 2.187519 6.160032 19.83477
DIV 3,682 0.66555 1.719478  0.0037  74.35336

Cresc Rec 3,687 0.406756 8.336214 -2.21656 376.0118

*Variavel dummy, valor referente ao seu percentual.

Em relacdo a variavel ADR, como visto na Tabela 5, evidenciou-se que 8,87% de
todas as firmas emitem ADRs, tal valor parece pequeno em um primeiro momento, pois
empresas dos Estados Unidos ndo emitem ADR e estes correspondem a maior parte da
amostra como apresentado na Tabela 6. Ainda a Tabela 6 mostra o percentual de empresas
que emitem ADR em cada pais, sendo que para alguns paises esse valor chega a 100% devido

aos dados das bolsas serem referentes aquelas presentes no continente americano.

Tabela 6
Analise descritiva dos dados a nivel empresa, segmentados por pais
Pais Obs TranspM TAM DIV~ Cresc Rec ADR®

Argentina 63 0.541541 12.51954 0.711431 1.04982 0.253968
Brasil 400 0.602034 13.1825 1.218154 0.0116393  0.055
Canada 100 0.885282 14.20855 0.502487 -0.0240425 0.8
Chile 168 0.491865 12.84922 0.566937 0.0049338 0.077381
China 72 0.571735 13.89844 0.469883 0.3522306 1
Colombia 26 0.476059 13.89662 0.550491 0.1247171 0.076923
Franca 10 0.852668 13.98462 0.508167 0.0800779 1
Grécia 13 0.807199 13.17314 0.629251 0.0461196 1
México 111 0.489842 13.98531 0.578097 0.1549335 0.216216
Holanda 20 1.056776 15.4933 0.634691 0.0152562 1
Peru 105 0.520426 12.40106 0.449583 0.0885122 0.038095
Taiwan 15 0.562153 15.52743 0.425824 0.0459544 1

Reino Unido 36 0.763893 15.32438 0.639613 0.2083378 1
Estados Unidos 2548 0.612334 13.51837 0.612698 0.5359103 0

*Variavel dummy, valor referente ao seu percentual.

Em relacdo a proxy de governanga, TranspM, o pais que apresentou maior média foi
Holanda (1,05) e o Canada (0,88), enquanto os paises que registraram o menor indice foram
Colombia e Chile. Em relagdo as variaveis TAM, DIV e Cres Rec, destaca-se que os paises
que possuem maiores médias sdo Taiwan, Brasil e China, respectivamente. Os paises que
apresentaram menores médias para essas variaveis sdo Peru, Taiwan e Canada. Quanto a

amostra Latino Americana, nota-se que o pais que mais possui empresas com agdes nas bolsas
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dos Estados Unidos ¢ a Argentina, com um pouco mais de 25% e o com menos ¢ o Peru, com
3,8% para a amostra investigada.

A Tabela 7 agrega os valores das dimensdes culturais de Hofstede. A metodologia
aplicada por Hofstede para elencar tais valores ¢ uma comparagao relativa entre todos os
paises estudados por ele, sendo uma padroniza¢do em méaximo e minimo. O pais com o maior
valor na dimensdo recebe o valor de 100, enquanto o pais com o menor valor na dita
dimensao recebe 1. Neste sentido, destacam-se o México e China por possuirem alto nivel de
Distancia do Poder (préximo a 100), enquanto que Reino Unido, Holanda e Canada possuem
uma sociedade com menos niveis hierarquicos. Para individualidade, Estados Unidos e Reino
Unido se mostraram a frente dos outros paises, indicando forte consciéncia e independéncia
de seus cidadaos tendo como contrapartida a Colombia, Peru, Taiwan, China e Chile do lado
oposto.

No que se refere a masculinidade, variavel relacionada ao nivel de competicdo,
conquista e busca por vencer no sentido de ser o melhor, o pais que apresentou um maior
indicador foi o México. Para a amostra de paises selecionados a Holanda possui o indicador
mais baixo. Destaca-se que Hofstede atribui indicadores menores a uma sociedade que busca
mais a qualidade de vida e demonstra maior preocupacdo com os outros, estando assim mais

proximo a conceituacao de feminilidade por ele utilizada.

Tabela 7

Dimensdes culturais segundo Hofstede
Pais DP IND MF Al OLP IDU
Argentina 49 46 56 86 20 62
Brasil 69 38 49 76 44 59
Canada 39 80 52 48 36 68
Chile 63 23 28 86 31 68
China 80 20 66 30 87 24
Colombia 67 13 64 80 13 83
Franca 68 71 43 86 63 48
Grécia 60 35 57 100 45 50
México 81 30 69 82 24 97
Holanda 38 80 14 53 67 68
Peru 64 16 42 87 25 46
Taiwan 58 17 45 69 93 49

Reino Unido 35 89 66 35 51 69

Estados Unidos 40 91 62 46 26 68
Nota. Adaptado de Hofstede Insights, 2017.

Na dimensdo Aversdo ao Risco, que considera a preocupagdo da sociedade daquele

pais em conhecer o futuro e garantir uma estrutura estdvel na vida, a Grécia lidera tendo o
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valor absoluto de 100. A China ¢ o pais que registrou o menor indicador. Para Orientagdo em
Longo prazo, Colombia, Argentina e México se mostraram abaixo dos outros, enquanto que a
China estd bem a frente da média dos paises. Por fim, Indulgéncia teve wvalores
consideravelmente elevados, indicando que para esse conjunto de paises, a sociedade valoriza
a liberdade de aproveitar a vida sem julgamento dos demais, tendo como exce¢do a China,
que possui um valor bem baixo nesta dimensdo, enquanto que o México revelou um alto
valor.

As dimensdes culturais de Schwartz (Tabela 8) seguem uma escala que vai de -1 a 7.
Para elas, quanto maior o valor (em comparacdo a outro pais), mais proximo do sentido da
dimensdo este se encontra, lembrando que cada dimensdo possui uma dimensdo contraria
(Harmonia vs Maestria; Conservadorismo vs Autonomia; Hierarquia versus Igualitarismo).

Dessa forma, na Tabela 8, quanto mais proximo de 7 um valor €, mais tal dimensao e
seus aspectos estdo presentes na sociedade em detrimento da dimensdo oposta, assim espera-
se que para essa sociedade, tais caracteristicas s3o mais importantes para as pessoas deste pais

do que para pessoas de outros que possui um valor inferior.

Tabela 8

Dimensées culturais segundo Schwartz
Pais Harmo Conserv Hierar Maest Auto_Afe Auto_Int Igual
Argentina 3.98 3.52 2.1 3.92 3.73 4.34 4.96
Brasil 4.03 3.62 2.37 3.93 3.52 4.27 4.89
Canada 3.985 3.305 1.98  4.035 4.155 4.655 4.89
Chile 4.33 3.64 2.25 3.78 3.03 4.32 5.06
China 3.78 3.74 3.49 4.41 33 4.18 4.23
Colombia 3.66 3.86 2.9 4.03 3.61 43 4.69
Franca 4.21 3.2 2.21 3.72 4.39 5.13 5.05
Grécia 4.4 3.41 1.83 4.25 3.92 4.39 4.84
México 4.5 3.9 2.13 3.9 2.83 4.36 4.73
Holanda 4.05 3.19 1.91 3.97 4.13 4.85 5.03
Peru 3.71 3.92 2.76 4.08 2.98 4.3 4.84
Taiwan 4.12 3.82 2.69 4 3.27 4.36 431
Reino Unido 3.91 3.34 233 4.01 4.26 4.62 4.92
Estados Unidos  3.46 3.67 2.37 4.09 3.87 4.19 4.68

Nota. Harmo — Harmonia; Conserv — Conservadorismo; Hierar — Hierarquia; Maest — Maestria; Auto Afe —
Autonomia Afetiva; Auto Int — Autonomia Intelectual; Igual - Igualitarismo. Adaptado de “The 7 Schwartz
cultural value orientation scores for 80 countries” de Schwartz, 2008.

Como destaques da Tabela 8, que apresenta os valores das dimensdes de Schwartz
para os paises estudados, nota-se um alto valor de Hierarquia na China, que destoa do resto da
amostra, sendo que Holanda, Canada e Grécia apresentaram valores bastante baixos. Para

Autonomia Afetiva, México teve um baixo valor, destacando-o nessa dimensdo. Franga
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liderou bem acima da média na Autonomia Intelectual bem como no Igualitarismo, dimensao

que compartilha com a Holanda.

2.4.2 Analise de correlacio

A Tabela 9 expde a analise de correlagdo de Pearson entre as dimensdes culturais que
sdo as varidveis independentes e a variavel TranspM. Favero (2009) destaca que o coeficiente
de correlagdo ¢ uma medida de grau de associagdo linear entre duas varidveis quantitativas,
variando entre o intervalo de -1 a 1. Nesse intervalo, sdo definidas pelo autor faixas de
classificagdo, em modulo, para a forga das correlagdoes sendo de 0,0 a 0,2 correlagdes muito

fracas; 0,2 a 0,4 fracas; 0,4 a 0,6 moderadas; 0,6 a 0,8 fortes; € 0,8 a 1,0 muito fortes.

Tabela 9
Correlaciio entre a Variavel Dependente e as Varidveis Independentes

Hofstede DP IND MF OLP Al IDU

TranspM -0.105*** 0.1041***  0.0072  0.0530*** -0.0984***  -0.0135
Schwartz Harmon  Conser Hierar  Maestria Auto Int Auto Int Iguali

TranspM  -0.0369** -0.1988*** -0.0851*** (.0525*** (.1333*** (.1333*** (.0111

Nota. Nivel de significancia: **0.05; ***0.01.

No que tange as dimensdes culturais de Hofstede, a Distdncia do Poder,
Individualidade, Orientagdo em Longo Prazo e Aversdo ao Risco mostraram ter relacdo
significativa com a TranspM ao nivel de 1%. No entanto seus coeficientes foram baixos,
indicando pouca variagdo e relacdo entre a medida de transparéncia adotada e os valores
culturais.

Para as dimensdes culturais de Schwartz, Harmonia apresentou significancia a 5%
enquanto todas as outras, com excecao de Igualitarismo tiveram significancia a 1%. Para os
coeficientes, estes também foram baixos, tendo o Conservadorismo com o maior nivel de
correlacdo com TranspM dentre as dimensodes.

A Tabela 10 apresenta os resultados de correlacdo entre as dimensdes culturais.
Destaca-se que os resultados revelaram altos valores de correlagdes significantes entre os
grupos de dimensdes culturais. Deste modo, existem indicios de multicolinearidade entre as

dimensoes.
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Tabela 10
Correlacio entre os grupos de Dimensdes Culturais
Hofstede
DP IND MF OLP Al IDU
PD 1
IND -0.9359%** 1
MF -0.4289*** (.6181*** 1
OLP 0.5198*** -0.4718%**  -0.28%** 1
Al 0.7616*** -0.8495%** _0.6788*** (.0875%** 1
IDU -0.2534***  (0.3304*** (0.2787*** -0.6658***  -0.0207 1
Schwartz
Harmon Conser Hierar Maestria ~ Auto Af  Auto _Int Iguali
Harmon 1
Conser  -0.1135%** 1.0000
Hierar  -0.2172%** (.4818***  1.0000
Maestria -0.7380*** 0.1609*** (.5588%** 1.0000
Auto Af -0.7118*** -0.5646*** -0.2363*** 0.4758***  1.0000
Auto _Int 0.6194%** -0.6059*** -0.3743*** -0.4503*** -0.0733***  1.0000
Iguali 0.6330*** -0.3917*** -0.5900*** -0.8781*** -0.2935%** (0.5610%** ]

Nota. Nivel de significancia: ***0.01. IND: Individualidade; MF: Masculinidade; OLP: Orientacdo em Longo

Prazo; Al: Aversdo ao Risco; IDU: Indulgéncia.

Para as dimensdes de Hofstede todas apresentaram significdncia a 1% com excecdo de
Aversao ao Risco e Indulgéncia, que ndao foram significativas. Quanto ao coeficiente,
Distancia do Poder foi inversamente relacionada de maneira bem forte com Individualidade,
tendo um coeficiente bem proximo de 1. Sendo que Individualidade também se mostrou
fortemente relacionada, mesmo que inversamente com Aversdo ao Risco. As dimensdes de

Schwartz também se mostraram significantes a 1% em todas as dimensoes.

2.4.3 Anadlise fatorial para o modelo de Hofstede

Devido a multicolinearidade encontrada nas 6 dimensdes de Hofstede para a amostra,
optou-se por construir um indice de cultura, obtido por meio da abordagem ACP (Anélise dos
Componentes Principais), semelhante ao que foi desenvolvido por Correia (2008) e Peixoto
(2012).

Féavero (2009) indica que a ACP ¢ um método estatistico que reduz um grande nimero
de variaveis correlacionadas entre si a um numero menor, realizando combinagdes lineares
ortogonais de modo a reproduzir ao maximo a variancia original. Essa técnica decompde uma
matriz X com N observagdes de K indicadores em um novo grupo de K varidveis ortogonais,

de forma que a primeira das variaveis apresente a maior variancia possivel.
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A primeira proposta de andlise encontrou 2 fatores. O teste Kaiser-Meyer-Olkin
(KMO) revelou um valor de 0.608, que de acordo com Favero (2009) ¢ um valor aceitavel
para a andlise. A variancia acumulada explicada pelos 2 fatores foi de 82.54% e sua matriz
rotativa pode ser vista na Tabela 11. A fim de tentar melhorar a variancia explicada, foi
reaplicado a analise fatorial exigindo que fossem elaborados trés fatores. Nessa segunda
analise o KMO foi de 0.608 assim como a primeira, mas a variancia explicada subiu para
93.48%.

Na andlise em 2 fatores, os fatores receberam as seguintes denominagdes: “Gestor
Patrono” e “Hedonismo Breve”. Na analise em 3 fatores, os constructos receberam os nomes:
“Gestor Colaborador”, “Hedonismo Breve” e “Masculinidade”, conforme aponta a Tabela 11.

Considerando os sinais das variaveis dentro dos fatores, o primeiro fator da primeira
analise fatorial recebeu o nome de Gestor Patrono, devido a sua caracteristica de estar
relacionado a Distancia do Poder e Aversdo ao Risco positivamente, sendo estas carateristicas
dominantes da perspectiva do gestor popularmente conhecido, que seria supostamente aquele
gestor avesso ao risco, que busca retornos progressivos e se encontra no topo da empresa. No
entanto, esse fator possui sentido oposto (-) a Individualidade e a Masculinidade, o que sugere
uma orientagdo mais sustentdvel visando a continuidade da organizagdo, além de possuir uma
visdo de grupo. Para o segundo fator, este recebeu o nome de Hedonismo Breve, pois estdo
neste constructo apenas Orientagdo em Longo prazo e Indulgéncia, simbolizando a relagdo
destas dimensdes com o prazer momentdneo e sem julgamento (Indulgéncia) ou o
investimento para obtencao de retornos futuros (Orientagdo em Longo Prazo).

Tabela 11
Matriz de componentes para as dimensdes de Hofstede

Componentes em 2 Componentes em 3 Fatores
Fatores
Gestor Hedonismo Gestor Hedonismo F Masculinidade
Patrono Breve Colaborador Breve -
DP 0.853 -0.307 0.952 -0.257 -0.096
IND -0.926 0.300 -0.884 0.261 0.347
MF -0.730 0.168 -0.304 0.177 0.912
OLP 0.229 -0.895 0.326 -0.877 0.038
Al 0.969 0.115 0.798 0.145 -0.544
IDU -0.074 0.901 0.006 0.909 0.209

Na primeira analise fatorial, 4 dimensdes foram agrupadas em conjunto, sendo
Distancia do Poder, Individualidade, Masculinidade e Aversdo ao Risco (Fator Gestor

Patrono) e no outro fator Orientacdo em Longo Prazo e Indulgencia (Hedonismo Breve). Ao
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rodar a andlise fatorial considerando 3 fatores, Masculinidade que se destacava de seu fator na
primeira andlise passou a constituir um fator isolado (Fator Masculinidade).

No caso da andlise em 3 fatores, o primeiro fator recebeu o nome de Gestor
Colaborador, uma vez que a masculinidade, que simboliza a utilizagdo de recursos passou
para um fator isolado. O segundo fator manteve o nome da primeira anélise e o terceiro fator
envolveu apenas a Masculinidade, utilizando assim o nome de sua propria variavel original.

Nao houve a necessidade de fazer andlise fatorial para as dimensdes de Schwartz, uma
vez que devido a seu carater de dualidade, a separagdo das dimensdes € o suficiente para
eliminar qualquer traco de multicolinearidade. Assim, buscou-se elaborar dois modelos de
Schwartz, no qual o primeiro agrega Harmonia, Conservadorismo e Hierarquia e o segundo
modelo envolveu as dimensdes contrarias a estas trés, que sao Autonomia Afetiva
(Antagonica ao Conservadorismo juntamente com Autonomia Intelectual), Autonomia
Intelectual (Antagénica ao Conservadorismo juntamente com Autonomia Afetiva),

Igualitarismo (Antagdnica a Hierarquia) e Maestria (Antagonica a Harmonia).

2.4.4 Estimacdo dos modelos econométricos ajustados

A partir dos modelos econométricos preliminares apresentados no item 2.3.2, foi
testado o objetivo final deste estudo, analisando as dimensdes culturais no mecanismo da
governanga corporativa da transparéncia. Com os ajustes feitos pela andlise fatorial, foram
elaborados 4 novos modelos:

TRANSPM = B, + B;DHf2 + BiVF + BVL + B,ADR + ¢  (Hofstede 1)
TRANSPM = By + ;DHf3 + Bk VF + B,VL + B ADR + ¢  (Hofstede 2)
TRANSPM = B, + B:DS1+ B.VF + BVL + B, ADR+ ¢  (Schwartz 1)
TRANSPM = B, + B:DS2 + BVF + BVL + B,ADR+ ¢  (Schwartz 2)

Onde:
DHf2 contendo Gestor Patrono e Hedonismo Breve; DHf3 contendo Gestor Colaborador,
Hedonismo Breve 2 ¢ F Masculinidade; DS1 é composto por Harmonia, Conservadorismo ¢
Hierarquia; DS2 possui Autonomia Afetiva, Autonomia Intelectual, Igualitarismo e Maestria;
VF sdo variaveis a nivel firma, Tamanho, Divida e Crescimento das Vendas; VL sdo as
variaveis legais, englobando Direitos Politicos e Rule of Law.

2.4.5 Resultados das regressoes

Para proceder com a regressdo multivariada em cross-section e validar o modelo final,

foi realizado o teste de heterocedasticidade, o qual apresentou uma média anormal dos
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residuos, tendo-se entdo padronizado os residuos pela forma robusta de White. A tabela 12
apresenta os Resultados das Regressdes dos modelos propostos no item 2.4.4.

No que se referem ao primeiro modelo (Hofstede 1) os dois fatores utilizados
apresentaram significincia a 1%, indicando que ha sim efeito da cultura na transparéncia. Em
um sentido geral, quanto mais a cultura se afasta da perspectiva de Gestor Patrono
mencionada anteriormente, maior a transparéncia. Quanto ao segundo modelo (Hofstede 2),
esse apresentou significancia a 5% para o Gestor Colaborador e a 10% para Hedonismo
Breve, ndo tendo encontrado significancia no fator Masculinidade, mantendo, no entanto, o
sinal para o fator 1 e 2 do primeiro modelo. A variavel Direitos politicos foi significante a 1%
com sinal negativo, indo conforme o esperado e corroborando com Stulz (2005) e Griffin et
al. (2017). ADR foi assim como esperado significante e positivo, corroborando com Doidge,
Karolyi, Lins, Millere e Stulz (2005) e Lopes e Walker (2008), indicando que empresas que
emitem ADRs tém menor nivel de gerenciamento de resultados, e por sua vez, maior nivel de
transparéncia. Por fim, o Tamanho das empresas foi inversamente relacionado a
transparéncia, corroborando com Griffin et al. (2017) e Volanté (2014).

Para as dimensdes de Schwartz, o aspecto legal ndo se mostrou significante, sugerindo
que possivelmente tais dimensdes carregam uma relacdo com as caracteristicas legais
adotadas pelo pais, note que mesmo apresentando um valor aparentemente baixo em seu
coeficiente, a variavel Rule of Law possui impacto na varidvel dependente quando varia
devido a diferenca de sua grandeza para com as outras varidveis. Em ambos os modelos, as
dimensdes se mostraram significativas, com exce¢do da dimensdo de Schwartz Igualitarismo,
que ndo mostrou significancia no modelo de Schwartz 2. No primeiro modelo, ambas as
dimensodes estudadas apresentaram sinal negativo, indicando que quanto maior o valor nesse
grupo, menor serd o valor da transparéncia, sendo ainda mais forte tal relagdo para a dimensao
Conservadorismo, o que condiz com o estudo de Chui et al. (2016), no qual conseguiu
encontrar explicacdes sobre o sistema financeiro e esta dimensao.

No segundo modelo de Schwartz, ambas as Autonomias apresentaram significancia a
1%, tendo destaque para Autonomia Intelectual que afeta mais que as outras dimensdes a
transparéncia. Nesse sentido, quanto maior a autonomia existente na sociedade,

principalmente quanto ao aspecto intelectual, mais forte € a transparéncia.
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Tabela 12
Resultados das Regressoes dos Modelos Propostos
Variable Hofstede 1 Hofstede 2 Schwartz1 Schwartz 2

Gestor Patrono -0.0326%**
Hedonismo Breve -0.0186***
Direitos Politicos -0.0556*** -0.0524*** (0.0098 -0.0019
Rule of Law -0.0009*  -0.0009**  -0.0003 0.0003
Tamanho -0.0127*** -0.0126*** -0.0120%** -0.0120***
Divida 0.0026 0.0027 0.0019 0.0026
Crescimento Receita 0.0005 0.0005 0.0005 0.0006
ADR 0.1788*** (.1793*** (0.1108***  (0.0405
Gestor Colaborador -0.0303**
Hedonismo Breve 2 -0.0177*
F Masculinidade 0.0158
Harmonia -0.1343%**
Conservadorismo -0.4293%**
Hierarquia -0.1184**
Maestria 0.2646**
Autonomia Afetiva 0.1321%**
Autonomia Intelectual 0.3749%**
Igualitarismo 0.1014
_cons 0.9084*** (.9088*** 3 1122%** .2 8953**
N 3682 3682 3682 3682
r2 0.0437 0.0437 0.0557 0.0602
F 20.4257 18.3290 15.0712 20.1106
Rmse 0.2906 0.2907 0.2888 0.2882

Nota. * p<.1; ** p<.05; *** p<.01 —Foi utilizado residuos robustos de White.

Quanto a questdao de contraste, as dimensdes de Schwartz se mostraram consistentes
de maneira geral, uma vez que Conservadorismo versus Autonomia se mostraram ser as
dimensdes de maior impacto na transparéncia e ambas foram significativas a 1% em seus
modelos. Assim, € possivel sugerir que uma sociedade que preze mais pela igualdade ao invés
da hierarquia, seus membros tenham maior noc¢ao de si proprio e possuem autonomia ao inves
de presar de maneira conservadora e dependente da sociedade e utilizam fortemente os
recursos, sem se preocupar muito com a sustentabilidade, maior sera a transparéncia.

Assim, baseado nos resultados gerais obtidos, indica-se que ha importante efeito das
dimensdes culturais na Transparéncia das empresas localizadas nos 14 paises estudados na
amostra. Considerando os modelos de Hofstede, as varidveis legais foram significativas ao
passo que ndo mostraram relevancia aos modelos de Schwartz, nota-se ainda que a diferenga
de grandeza dos coeficientes (principalmente na varidvel Rule of Law) ¢é proporcional aos

valores das variaveis, o que corrobora com os estudos de La Porta et al. (2000) e Stulz (2005).
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Por fim, as variaveis a nivel firma, especialmente o tamanho das organizacdes e emissdo de

ADRs foram significativos na analise feita.

2.5 Consideracoes Finais

O propdsito deste trabalho foi investigar os fatores determinantes do gerenciamento de
resultados a nivel pais e a nivel firma, avaliando de forma conjunta fatores legais, dimensdes
culturais e varidveis especificas das firmas. O estudo inovou ao selecionar suas proxies para
as dimensdes culturais, envolvendo duas abordagens — de Hofstede e de Schwartz, e
relacionando-as com o gerenciamento de resultados. Adotou-se uma regressao multivariada
em cross-section, para uma amostra de empresas com agdes ou DRs nas bolsas dos Estados
Unidos, México, Brasil, Chile, Peru e Colombia.

Quanto ao método adotado, utilizou-se Analise Fatorial, em especial a Analise de
Componentes Principais, para a elabora¢do dos constructos de cultura para o grupo de
dimensdes de Hofstede; e em seguida, foram testados os modelos de regressdo delineados
conforme embasamento na literatura.

Os resultados indicam que a cultura exerce forte papel nas praticas de gerenciamento
de resultados. Os coeficientes encontrados ndo sdo padronizados para identificar quais
variaveis mais apresentam forca na variagdo da variavel dependente, no entanto, por ordem de
grandeza tanto Schwartz quanto Hofstede parecem ser relevantes por igual. Todas as
dimensdes culturais de Schwartz, salvo por Igualitarismo, para a amostra estudada se
mostraram significantes, desempenhando influéncia no nivel de transparéncia das firmas.
Quanto a Hofstede, o principal grupo de fatores foi significante, demonstrando que alguns
aspectos das dimensdes culturais de Hofstede estdo fortemente relacionados as praticas de
Earnings Management.

Dessa forma, espera-se ter contribuido na elucidag¢do do papel da cultura nas relagdes
legais e de fomento organizacional que ocorrem nas empresas € nos paises, destacando a
importancia de se entender a cultura de dado pais para melhor compreender o porqué de tais
regras, sistemas legais e motivos que venham a alterar a governanga corporativa das empresas
e dando assim pistas de como comparar as diferencas entre empresas de varios paises.

Como limitacdo, por se constituir em uma analise multi-paises, a amostra se mostrou
pequena quanto a numero de paises participantes, o que pode ter limitado a explicacdo ao
continente americano, uma vez que as bolsas de fonte de dados sdo destas localidades.

Para futuras pesquisas, sugere-se analisar a relagdo entre as dimensdes culturais e

outros mecanismos de governanga corporativa, como conselho de administragdo, estrutura de
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propriedade e controle, compensagdo aos gestores e/ou protecdo aos minoritarios. Outra linha
seria explorar um grupo alternativo de dimensdes culturais, como a do Globe Project que
estuda os aspectos culturais, lideranca e praticas organizacionais ao redor do mundo, contando

com acesso a varias empresas, gerentes ¢ CEOs.
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Capitulo 3: Paises dentro de um Pais: as diferencas culturais entre as regioes brasileiras
impactam na governanga corporativa?

3.1 Introducio

Quando se estuda os mecanismos de governanca corporativa (GC), pode-se focar tanto
nos fatores determinantes ao nivel firma como os determinantes a nivel pais e sua possivel
influéncia sobre a qualidade da governanca das firmas e paises. De acordo com Doidge et al.
(2007), os determinantes a nivel pais explicam muito mais da variagdo dos niveis de
governanga (variando de 39% a 73%) do que as caracteristicas especificas das firmas
(variando de 4% a 22%). Segundo os autores, em paises menos desenvolvidos, os
determinantes internos da GC apresentam importancia ainda menor.

Van Essen et al. (2012) argumentam que vdarios aspectos a nivel pais, como por
exemplo: niveis de corrupgdo, protecdo aos acionistas minoritarios, ¢ sistema financeiro tem
se mostrado relevantes nos estudos de governanga. Os autores ainda demonstram que tais
varidveis explicam cerca de 25% da heterogeneidade do desempenho organizacional.

Dentre os elementos a nivel pais, estudos como o de La Porta et al. (2000) mostraram
como as variacdes na origem legal dos paises pode influenciar na governanga, enquanto
autores tais como Fan et al. (2011) investigaram o papel dos fatores economicos de cada pais.
Estes estudos se mostraram significantes quanto a determinagdo da forga que o sistema legal e
econdmico tem sobre as organizagdes e suas escolhas, ndo apenas nas regras informais e
condutas, mas também nas diretrizes formais e na GC. Nos ultimos anos, além dos aspectos
acima, ainda muito importantes, outro aspecto que passou a se destacar foi a cultura dos
paises.

A cultura tem se mostrado forte candidata a expressar as diferencas a nivel pais, as
vezes até substituindo variantes legais e economicas e revelando inclusive um maior poder
explicativo. (Griffin et al., 2017). Hofstede descreve a cultura como uma programagao
coletiva da mente que ¢ capaz de diferenciar um grupo de outro, contribuindo ainda para a
definicdo de particularidades nacionais e institucionais (Hofstede, 1984). Assim, compreender
as diferencas culturais entre os paises ajuda a explicar diferentes decisdes e normas geradas na
construgdo da sociedade e consequentemente na GC. Griffin et al. (2017), Chui et al. (2016),
Licht et al. (2005) e outros apresentam trabalhos utilizando a cultura relacionada aos aspectos

legais, econdmicos e/ou com a GC, e seus resultados se mostraram promissores, revelando
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novos aspectos nao estudados e até obtendo resultados a principio melhores que estudos que
ndo consideraram a cultura.

Dessa forma, pode-se observar que ha muito espago (ou lacunas na literatura) para se
estudar os fatores determinantes da GC a nivel pais, em especial a questao da cultura. Outro
ponto ¢ a caréncia de estudos sobre as diferencas regionais da cultura dentro de um mesmo
pais, que ¢ o foco deste estudo. Dada a propor¢do continental do Brasil e as diferengas
culturais marcantes em cada regido do Brasil, parte-se do pressuposto que tais diferengas
possam explicar, parcialmente, os diferentes niveis de governanga presentes nas firmas
brasileiras (Tanure, 2000; Barbalho, 2007).

Dados do IBGE (2018) mostram que o Brasil ¢ o quinto maior pais do mundo em
extensdo territorial, ¢ maior que todos os paises europeus juntos, desconsiderando a parte
ocidental russa; possui cerca de 208 milhdes de habitantes (6° pais mais populoso), tendo
quase um ter¢o do total de habitantes da Europa. Ainda, durante sua historia, sofreu forte
miscigenagdo e colonizac¢do diferentes ao longo de toda sua extensdo. Tais atributos fazem
com que o pais tenha varias regides culturais, sendo assim dificil garantir um aspecto cultural
preciso para todo o pais (Muzzio & Casto, 2008).

Portanto, indaga-se sobre a possibilidade de diferentes regidoes do pais possuir aspectos
proprios que possam diferenciar o delineamento da governanga corporativa nas empresas.
Dado este panorama, o presente estudo buscou adaptar a metodologia usada para analises
multi-paises para uma analise multi-regides de um mesmo pais (Griffin et al 2017; Muzzio,
2010; Rathke, Santana, Lourenco e Dalmacio, 2016). O presente estudo segue, portanto, a
linha de trabalhos como o de Daniel, Cieslewicz e Pourjalali (2012), que mostraram a
importancia das mudancas no ambiente institucional dos paises e do alinhamento destas com
as normas subjacentes a cultura na qual a firma estd inserida, para s6 entdo se pensar em
mudangas nas praticas de governanga corporativa das organizagdes.

Sob a perspectiva da Teoria de Agéncia, a governanga corporativa envolve os
seguintes mecanismos: conselho de administracdo, compensagdo aos gestores, estrutura de
propriedade e controle, protecdo aos minoritarios e transparéncia das informagdes publicadas.
Nesta pesquisa, optou-se por estudar mais a fundo o mecanismo da Transparéncia,
representado pelo Gerenciamento de Resultados (Earmnings Management, em inglés), e
adotando as métricas de Leuz et al (2003) e de Kang e Sivaramakrishnan (1995). A escolha
deste mecanismo se justifica, pois segundo Correia et al. (2017), a qualidade da governanga
de uma empresa esta diretamente associada a qualidade das suas informacgdes prestadas. Tal

mecanismo, quando bem atendido, proporciona maior suporte para a tomada de decisdao de
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investimento, sendo inversamente relacionado aos conflitos de agéncia das firmas (Correia et
al. 2017). Além disso, no estudo de Correia et al. (2011), os autores constroem e validam um
indice de qualidade da governanga que revela a importancia do mecanismo da transparéncia
para o contexto brasileiro. Ao agruparem os indicadores das cinco dimensdes de GC
consideradas, os autores constatam que o indice IQG de sua pesquisa ¢ dominado pela
“transparéncia das informagdes publicadas”, que contribui com 39% do poder explicativo do
indice.

O objetivo do presente estudo ¢, portanto, investigar a influéncia da cultura regional
sobre as praticas de gerenciamento de resultados de firmas brasileiras de capital aberto no
periodo de 2014 a 2017. Para medir a cultura adotaram-se trés dimensdes de Hofstede,
escolhidas e avaliadas de acordo com a literatura, quais sejam: Individualismo, Aversdo a
Incerteza e Orientagdo ao Longo Prazo. A escolha destas trés dimensdes culturais se deve ao
intenso uso destas na literatura, como visto nos estudos de Guan, Pourjalali, Sengupta e
Teruya (2005), Hang et al. (2010), Callen, Morel e Richardson (2011), Griffin et al. (2017) e
Zhang, Liang e Sun (2013), sendo que estes tltimos autores ainda apresentam uma explicagao
dos testes empiricos j& encontrados quanto a dimensao de Individualismo. Nota-se também a
falta de significancia quanto a masculinidade e distancia do poder quando estas sdo
analisadas, como no estudo de Guan et al. (2005), por fim ha enorme colinearidade entre
aversdo a incerteza com masculinidade.

Adicionalmente, testou-se se algumas varidveis ao nivel firma apontadas pela
literatura de financas que influenciam no gerenciamento de resultados, quais sejam: ROA,
tamanho da firma, endividamento, concentracdo acionaria, resultados negativos, Market-to-
book e setor. Quanto a metodologia adotada, adotou-se regressao com dados em painel. Nao
foi encontrado nenhum trabalho no Brasil que buscasse a relacdo entre cultura regional e
gerenciamento de resultados em uma perspectiva quantitativa. No exterior, foram encontrados
os seguintes trabalhos, que serviram de inspiracao para este estudo: Callen et al. (2011);
Daniel et al. (2012); Guan et al. (2005); e Han, Kang, Salter e Yoo (2010), que também

trabalharam com cultura e Earnings Management.

3.2 Referencial Teorico
3.2.1 Cultura e suas dimensoes

Sendo atualmente o autor mais utilizado dentro das ciéncias sociais aplicadas,
Hofstede criou seu modelo cultural tendo como base as organizagdes, tal metodologia lhe

aproximou desta area, tornando-o amplamente aceito e empiricamente testado em diversos
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estudos (Ferreira et al., 2014). Geert Hofstede define cultura como “a programacgao coletiva
da mente que distingue os membros de um grupo ou categoria de pessoas de outros”
(Hofstede, 1980; Hofstede Insights, 2017). Ao longo dos anos, o autor atualizou seu trabalho,
chegando a apresentar seis dimensdes culturais que podem ter carater dual como
Individualismo versus Coletivismo e Orientagdo em Longo Prazo versus Orientacdo em Curto
Prazo. Sua medida normalmente se da por aproximagdo relativa da amostra, com seu valor
variando de 1 a 100, considerando uma padroniza¢do minimo-maximo para sua amostra de
paises.

As dimensdes elencadas pelo autor referem-se a aspectos socioecondomicos
fundamentais, discriminando a diversidade social em que sdo mensuradas. Segundo Hofstede
(2001) e também de acordo com o Hofstede Insights (2017), o significado das dimensdes
adotadas no presente estudo pode ser assim explicado:

e Aversiao a Incerteza: O grau de ameaga percebida por membros de uma
cultura em situagdes incertas, ou seja, reflete o sentimento de desconforto que
as pessoas sentem ou a inseguranga com riscos, caos € situagdes nao
estruturadas.

e Individualismo versus Coletivismo: Até que ponto as pessoas sentem a
necessidade de cuidar de si proprias, das suas familias ou organizagdes a que
pertencem, ou seja, esta dimensdo indica se uma sociedade ¢ uma rede social
sem relagdo entre os individuos, na qual cada um ¢ suposto interessar-se
apenas por si mesmo, ou se ela oferece um tecido social fechado no qual os
individuos se dividem entre membros € ndo membros de grupos e esperam que
o grupo ao qual pertencam os proteja.

e Orientacdo em Longo Prazo versus em Curto Prazo: Longo prazo envolve
valores orientados para o futuro, como poupanca e persisténcia; curto prazo
envolve os valores orientados para o passado e o presente, como respeito pela
tradicao e cumprimento de obrigacdes sociais.

Alguns trabalhos utilizando a metodologia proposta por Hofstede foram realizados
para as regides brasileiras, tais estudos chamaram a atencdo do autor, que realizou um estudo
posterior para analisar a utilizagdo de seu modelo dentro de um pais. Apesar de sua criagdo ter
sido feita para paises, Hofstede cita que varios destes, especialmente os maiores como Brasil,
China, India, Indonésia e Estados Unidos podem ser divididos em regides diferentes ndo

apenas geograficamente, mas climaticamente, economicamente, linguisticamente e/ou em
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origens étnicas, tornando possivel a aplicagdo de seu trabalho para estes (Hofstede et al.
2010).

Ao se unir a autores que pesquisavam as regides brasileiras por meio de sua
metodologia, Hofstede et al. (2010) executaram varias analises, avaliando desde a aplicagao e
adaptagdo do modelo, até analises estatisticas como analise fatorial para verificar
aproximagdo das pesquisas realizadas em territdrio brasileiro e avaliando se houve
congruéncia dos estados com suas proprias regides. Apos suas analises, os autores verificaram
que apesar de ser possivel obter resultados interpretaveis para regides dentro um pais
utilizando a metodologia de Hofstede que foi criada para paises, este perde parte da precisao,
nao conseguindo capturar caracteristicas mais sensiveis, como o proprio ‘jeitinho brasileiro’,
algo exclusivo do Brasil e que talvez varie entre regides, exigindo assim um estudo cultural
proprio. Os autores inclusive ressaltam que o “jeitinho brasileiro” poderia estar relacionado as
dimensdes culturais de Aversdo ao Risco e de Individualismo x Coletivismo, indicando, por
exemplo, que pode haver unido de um grupo para contornar regras que estejam dificultando

alcancar determinado objetivo do grupo ou mesmo de algum individuo.

3.2.2 Regionalismo Brasileiro, paises dentro de um pais

Devido a sua grande extensdo, seu historico de colonizagdo e varios outros fatores
historicos, o Brasil apresenta grande diversidade cultural dentro de seu territorio. Varios
autores (Adler & Gundersen, 2007; Muzzio & Casto, 2008; Tanure, 2000; Hofstede et al.,
2010; Xavier, Muzzio, Paiva & Souza 2015) comentam como cada regido brasileira carrega
seus tragos e caracteristicas unicas, possuindo sua propria cultura e consequentemente suas
proprias praticas sociais. Barbalho (2007) inclusive argumenta a dificuldade de se criar uma
unica identidade cultural para o pais, uma vez que hd muitos conflitos culturais entre as
diversas regides brasileiras.

Tais diferencas exigem adaptacdes de rotinas e processos por parte das empresas que
atuam fora da sua regido de origem, para se adequarem de acordo com os tracos locais a fim
de melhor aproveitarem a rede de relacionamentos locais e fomentar suas estratégias (Muzzio,
2010). Esta perspectiva multicultural e tamanha complexidade dentro do territdrio nacional ¢
motivo de alerta por parte de Chu e Wood Jr. (2008) que citam como ¢ necessario um longo
processo de observacao e analise para revelar a cultura organizacional brasileira, uma vez que
esta ¢ um reflexo da propria situag@o inerente a cultura do pais.

Dessa forma, destacar os efeitos da cultura local nas organizacdes e suas praticas pode

dar pistas do impacto de elementos subjetivos que permeiam a todo o momento a sociedade,
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considerando ndo apenas o efeito nacional e as comparagdes existentes entre paises, mas
também priorizar o entendimento local sobre as atitudes e decisdes pertinentes ao ambito
organizacional. Por isso, argumenta-se que ha diferencas dentro do Brasil em como as
organizagoes lidam com seus métodos de gestdo relacionados a Governanga Corporativa, em
especial no Gerenciamento de Resultados, sendo que este pode ser afetado pelas diferencas
culturais de cada regido brasileira, uma vez que ndo ha apenas praticas discriciondrias, mas

também escolhas subjetivas dos gestores que influenciam o GR.

3.2.3 Gerenciamento de resultados

Amat e Gowthorpe (2004) afirmam que o Gerenciamento de Resultados - GR
(Earnings Management) implica na alteragdo do resultado financeiro empregando escolhas
contdbeis, estimativas e outras praticas permitidas pela regulacdo contabil. Kraemer (2005)
complementa dizendo que o GR é o processo no qual os contadores podem usar de seu
conhecimento sobre as normas contabeis para manipular as cifras da empresa, sem deixar de
cumprir os principios de contabilidade. No entanto, a definicdo mais completa e atual do tema
¢ oferecida por Martinez (2013):

“o uso da discricionariedade gerencial na realizacdo de escolhas contabeis

(reconhecimento e mensuracdo), na tomada de decisdes operacionais € na selecao dos

critérios de apresentacdo da demonstracdo de resultado (disclosure). Todas dentro dos

limites das normas contdbeis, visando influenciar as percepgdes sobre fatos
econOmicos subjacentes, que sdo refletidos nas medidas de resultado contabil”

(Martinez, 2013, p. 5).

Assim Martinez (2013) expande as citagdes anteriores ao se considerar ndo apenas o
julgamento discricionario, mas também as escolhas de praticas contabeis, como momento de
reconhecimento das contas, reavaliacio de patrimdénio e etc. Tais agdes podem ser
manipuladas durante a atividade operacional da organizacdo, visando justamente afetar os
resultados que serdo apresentados (Cardoso, 2004). Dentro desse contexto, espera-se que
quanto maior for o GR, menor sera a transparéncia das informagdes contabeis oferecidas pela
empresa, uma vez que estas estdo buscando mascarar ou postergar fatos contabeis para induzir
ao erro os stakeholders ou futuros parceiros de negocio sobre a verdadeira performance
econdmica da organizagdo, reportando nimeros mais proximos do desejado (Healy &
Wahlen, 1999).

Em geral, o gerenciamento de resultados ocorre por diferentes razdes, como a

influéncia das percepcdes do mercado de capitais, resultados negativos, aumento da

remuneragdo dos gestores, meio de contornar leis e regulamentos, dentre outros (Healy &
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Wahlen, 1999). Assim ¢ possivel resumir os motivos em simplesmente melhorar a aparéncia
contabil da empresa, trazendo ganhos (mais investidores e capitaliza¢do de mercado) ou
diminuindo custos (aquisi¢cao de capital e custos legais) e consequentemente aumentando o
valor da empresa. Dessa forma tém-se como consequéncias efeitos gerados na capacidade
econdmica da organizagdo, bem como impactos em seus stakeholders, levando a uma ma
qualidade de interpretacdo e resultando em impactos sociais, econdmicos e financeiros nao
apenas a empresa, como também a sociedade (Matsumoto e Parreira, 2009).

Nos estudos relacionados ao GR, ¢ comum a utilizagdo dos accruals como sua proxy.
Define-se accruals como a diferenca entre lucro liquido e fluxo de caixa operacional liquido.
Sendo que os accruals podem ser discricionarios (aqueles relacionados ao gerenciamento de
resultados) e os ndo discriciondrios (lancamentos contdbeis naturais do negdcio decorrentes
das atividades normais da empresa) (Martinez, 2008).

No que tange a Governanga Corporativa (GC) e sua relagdo com o nivel de
Gerenciamento de Resultados, as pesquisas apresentam resultados por vezes conflitantes, ndo
sendo possivel concluir o sentido da relacdo. Por exemplo, Ramos e Martinez (2006) indicam
que empresas listadas no Novo Mercado, Nivel 1 e 2 da B3 possuem menor variabilidade dos
accruals discriciondrios. Assim, estar em um nivel diferenciado de GC reduziria a propensao
ao gerenciamento de resultados via acdes contdbeis (Martinez, 2011; Almeida-Santos,
Verghagem e Bezerra, 2011). Porém, Lehmann (2016) encontrou o efeito oposto para
empresas britanicas, ao constatar que quanto maior a qualidade da GC, mais as empresas
tendem a gerenciar resultados para atender as expectativas dos stakeholders. Ainda, Erfurth e
Bezerra (2013) ndo encontraram significncia ao fazer a mesma analise utilizando dados para
o Brasil. Resultado que foi refor¢ado pelo achado de Katmon e Farooque (2015) ao
executarem uma andlise entre gerenciamento de resultado e governanga corporativa no Reino
Unido.

Como desdobramento, podem-se destacar fatores que alteram ou explicam a alteragao
no gerenciamento de resultados, tendo os que: a) diminuem — prote¢ao aos investidores
minoritarios, que limita a habilidade dos administradores de mascarar resultados (Leuz, et al.,
2003); o nivel de disclosure da firma, que se mostra como um dificultador do GR (Martinez,
2008); Fazer parte das principais economias europeias ou ter forte tradi¢do na adogao das
International Financial Reporting Standards (IFRS) (Rathke et al., 2016); Receber auditorias
externas de alto nivel, como as Big Four (Martinez 2011); b) aumentam — a organizacao estar
em processo de faléncia, uma vez que precisam apresentar uma imagem melhor para reverter

o processo ¢ se utilizam mais do GR (Ahmadpour e Shahsavari, 2016); Nao possuir tradigao
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nas praticas do IFRS (como a América Latina) (Rathke et al., 2016); Empresas que utilizam

menos do que o esperado dos servigos de auditoria, (Martinez e Moraes, 2017).

3.2.4 Aspectos culturais e o gerenciamento de resultados

Ao longo dos anos, muitos estudos incorporaram o aspecto cultural, em especial as
dimensdes culturais de Hofstede dentro do campo da administracdo, sendo este o mais
utilizado dentro desta area (Ferreira et al., 2014).

Destacando-se apenas estudos focados no GR, pode-se citar Guan et al. (2005) que ao
analisarem cinco paises do pacifico-asiatico (Australia, Japdo, Hong Kong, Malasia e
Singapura) com o objetivo de explorar o impacto das diferengas a nivel pais no gerenciamento
de resultados, elaboraram modelos de regressdo utilizando dados de 1987 até 1995 em uma
analise do tipo pooled. Encontraram significincia entre gerenciamento de resultados e as
dimensdes tradicionais de Hofstede, sendo que a dimensdo individualismo se mostrou
positivamente relacionada ao GR, enquanto que aversdo a incerteza e orientagdo em longo
prazo se mostraram negativamente relacionada, ndo encontrando relagdo com distancia do
poder. Os autores ainda dizem que seu estudo € pioneiro sobre esta tematica no mundo.

Outro estudo ¢ o de Han et al. (2010) que analisaram o gerenciamento de resultados
utilizando dados a nivel firma de 32 paises durante o periodo de 1992 a 2003 tendo como
principal objetivo verificar como o sistema de valores (Cultura) impactava no grau de
gerenciamento de resultados. Os autores constataram que o individualismo € positivamente
relacionado a magnitude do gerenciamento de resultados enquanto que aversdo a incerteza
segue caminho inverso, confirmando a hipotese de que a cultura nacional e também a
estrutura institucional sdo fatores importantes para o GR feito pelos gestores. Tal achado, no
entanto, contraria o de Desender, Castro e Escamilla de Leon (2011) que havia encontrado
que individualismo € negativamente relacionado ao GR.

Visando verificar o estado da arte na relagdo entre GR e Cultura, Callen al. (2011)
utilizaram de dados mais atualizados que os estudos previamente apresentados e se
aproveitaram também da varidvel religido, tendo como foco testar o efeito da cultura e
religido sobre o GR. Utilizaram a proxy de GR de Leuz et al (2003) e trabalharam com dados
de 31 paises. Seus resultados confirmaram o encontrado por Desender et al. (2011) e ainda
mostraram que ao inserir a cultura no modelo, as varidveis legais tendem a perder
significancia. A Religido, no entanto, ndo se mostrou significativa com relagdo ao GR durante

os testes executados.
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Outro estudo que teve como objetivo explorar o efeito da cultura na divulgacio de
resultados financeiros foi o de Zhang et al. (2013). Os autores selecionaram a dimensao
Individualismo-versus-Coletivismo de Hofstede, escolhendo-a por ja ser provadamente
concisa, testada empiricamente e estar relacionada a fatores morais de julgamento quanto aos
participantes sociais. Ao longo de sua andlise de resultados, os autores testaram o
gerenciamento de resultados como varidavel dependente. Seus resultados apontam que a
cultura dos 41 paises e regioes estudadas implica no GR, sendo positivamente associado com
o nivel de coletivismo (ou inversamente ao Individualismo) e negativamente com a prote¢ao
ao investidor. Tal resultado corrobora os estudos de Desender et al. (2011) e de Callen et al.
(2011).

A partir dos estudos apresentados, conseguiu-se delinear a hipdtese desde trabalho:
“As diferencas culturais existentes entre as regides brasileiras ajudam a explicar as variagdes

no nivel de Gerenciamento de Resultados das firmas brasileiras listadas na B3”.

3.3 Metodologia

Este trabalho pode ser classificado como quantitativo e descritivo, pois busca
descrever as relagdes entre as varidveis, no contexto dos estudos de Governanga Corporativa,
mais precisamente descrevendo o efeito que as dimensdes culturais das macrorregides
brasileiras exercem no Gerenciamento de Resultados das firmas. Como ferramenta de analise,
foi utilizada a regressdo em painel com efeitos aleatdrios apds a verificagdo pelos testes de

Breusch-Pagan e Hausman.

3.3.1 Amostra

A amostra do estudo ¢ composta por todas as empresas brasileiras de capital aberto
ativas e inativas listadas na B3 durante o periodo de 2014 até 2017, com excegdo de empresas
financeiras devido as particularidades econdmicas e contabeis presentes nestas. Os dados
foram obtidos a partir da base de dados Economatica. Para ser possivel o calculo das varidveis
para o periodo estudado foi necessario a coleta de dados desde 2010, pois algumas varidveis
implicam em variacdes, desvios e correlagdes. O periodo final deve-se a disponibilidade dos
dados no momento da coleta, tendo todas as informagdes colhidas sendo ajustadas para o
tempo presente pela inflagdo, resultando inicialmente em uma amostra de 591 empresas.

Durante a validag¢ao dos dados colhidos foram removidas empresas sem LAIR em pelo
menos dois anos consecutivos para o periodo estudado, devido a necessidade de continuidade

para os calculos, o que resultou na retirada de 162 empresas. Ainda foram excluidas empresas
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para as quais ndo houve dados quanto ao resultado em dois anos seguidos, resultando em mais
51 remogdes. Ademais, algumas empresas nao tinham alguns dados essenciais para o célculo
das variaveis de GR, resultando em 90 eliminag¢des. Por fim, foi consultado via CNPJ todas as
empresas restantes e constatou-se que cinco empresas possuiam matriz no exterior ou falta de
dados na Receita Federal, gerando uma amostra final de 288 empresas, em um painel

desbalanceado para os anos de 2014 até 2017.

3.3.2 Variaveis
3.3.2.1 Variavel dependente

Como variavel dependente utilizou-se o gerenciamento de resultados. A proxy desta
variavel foi a suavizagdo dos lucros operacionais publicados mediante a alteracao de
componentes contabeis (acumulag¢des ou accruals em inglés) segundo a metodologia utilizada
por (Leuz et al. 2003). Seu calculo envolve trés medidas principais, ¢ a média destas 3
medidas foi a proxy utilizada neste estudo. O calculo das proxies de GR segundo os autores
citados € realizado por meio das seguintes formulas:

LDIR = LAIR — Provisdo IR + Reversao de Juros Sobre o Capital Proprio
CFO = LDIR - ACC

ACC = (AAC — ACASH) — (APC — ADC — ATP) — DEP

Medida 1*:
_ o(LDIRit) Mede a suavizagdo dos ganhos operacionais reportados
a(CFOit) usando os valores acumulados de cada empresa
Medida 2*:
M2 = p(AACC; ACFO) Mede a suavizagdo ¢ a correlaqap entre os acrescimos
contéabeis e os fluxos de caixa operacionais
Medida 3:
|ACC]| Mede a variag@o nos ganhos reportados, ou seja, a
= — magnitude dos acréscimos (ACC) em relagdo ao fluxo de
ICFO| caixa.
Onde:

A = Variagdo; p = Correlagdo; 6 = Desvio Padrio;

AC = Ativo Circulante Total;

CASH = Disponiveis e investimentos de curto prazo;

PC = Passivo Circulante Total;

DC = Divida de Curto Prazo;

TP = Imposto de Renda a pagar;

DEP = Despesas de Depreciacdo e Amortizagao;

LDIR;;= Lucro depois do imposto de renda da empresa i no tempo t;
CFO; = Fluxo de caixa das operagoes da empresa i no tempo t;
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ACC = Corresponde aos itens contabeis que nio representam entradas e saidas efetivas de
caixa.

Por fim, para o calculo da varidvel dependente as trés medidas foram padronizadas
para possuirem valores entre 0 ¢ 1, ndo possuindo assim dados negativos (como encontrado
na medida 2 ou no caso da multiplicagdo por -1) ou valores muito acima das outras medidas

(caso da medida 1).

3.3.2.2 Variaveis independentes

Como variaveis independentes tém-se trés dimensdes culturais trabalhadas por
Hofstede, sendo:

a) Individualismo (Indiv): representa como a sociedade em questdo valoriza as relagdes
coletivas e individuais. Altos valores para Indiv representam uma preferéncia por uma
estrutura social pouco coesa ¢ exalta a necessidade de cuidar apenas de si mesmo ou
pertencera grupos fechados que se protejam mutuamente, ndo se importando com individuos
fora do grupo. Valores mais baixos indicam preferéncia por uma estrutura social coesa,
revelando lealdade na formagao de grupos e desejo de que o grupo proteja outros individuos
bem como uma maior consciéncia das necessidades dos outros;

b) Aversao a Incerteza (Aver): esta dimensdo representa o desconforto dos individuos em
situagdes de incerteza e/ou ambiguas. Altos valores indicam forte tentativa de se controlar o
futuro ou evitar tais incertezas, podendo destacar ainda maior nivel de principios éticos e
morais nestas sociedades;

¢) Orientacdo em Longo Prazo (OLP): envolve valores sociais orientados para o futuro,
como por exemplo, poupanca, persisténcia, modernidade, inovagdo; em oposi¢ao a orientacao
de curto prazo (valores mais baixos nesta dimensao) que ja seria voltada para tradigcdes e
cumprimento de obrigagdes sociais. Baixos valores para OLP indicam preferéncia pela
manuten¢do de tradigdes e normas consagradas pelo tempo, sendo resistentes as mudancgas
sociais. Por sua vez, altos valores indicam propensdao ao desenvolvimento econOmico €
educacional, modernidade e uma visdo de se preparar para o futuro.

Para obtencdo dos dados de cultura regional, seguiram-se as seguintes etapas: (1)
buscou-se o local de sede de cada empresa da amostra por meio do CNPJ das firmas,
considerando-se apenas a matriz ¢ desprezando a localizacao das filiais; (2) agruparam-se as
firmas em estados e regides; (3) buscou-se o estudo de Hofstede, et al. (2010), de onde foi

retirado o valor de cada dimensao cultural (Indiv, Aver e OLP) para cada regido do Brasil.
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No trabalho de Hofstede et al. (2010), os autores buscam realizar uma adaptagdo do
modelo de Hofstede para a realidade interna brasileira, analisando a viabilidade do método,
bem como agrupando os resultados por meio de analise fatorial e relacionando-os as unidades
federativas brasileiras. Por fim, exibem valores ponderados das dimensdes culturais para cada
regido. A fim de aproveitar o maior numero possivel de estados, uma vez que hd enorme
caréncia de dados quantitativos sobre cultura, foram utilizados os dados destes autores
(Hofstede et al., 2010, p. 345, Tabela 4), mais especificamente da abordagem do Instituto de
Marketing Industrial por contemplar mais unidades federativas dentro de cada regido, ainda
assim os estados do Amapa, Tocantins, Roraima e Pernambuco ndo constaram no trabalho por
serem outliers e apresentarem um agrupamento fraco e proprio (ndo presente nos fatores
principais) durante a analise fatorial executada pelos autores, sendo vistos como nao

pertencentes a nenhuma das cinco macrorregides brasileiras quanto ao agrupamento cultural.

3.3.2.3 Variaveis de controle

As variaveis de controle escolhidas podem ser verificadas na Tabela 13 que apresenta
todas as variaveis de controle, bem como sua mensuracdo, sinal esperado e os autores que

também a adotaram em estudos similares. A fonte de dados dessas variaveis foi a base

Economatica.
Tabela 13
Variaveis de Controle
., - Sinal .
Variavel Mensuragao Referéncia
Esperado
Retorno sobre ativo ROA = Lucro Liquido o (2),(4),(5),
total (ROA) ~ Ativo Total . (7),(8),(10)
Tamanho da empresa . (1),(2),(4),(5),
TAM = Ln(Ativo Total ?
(TAM) ( ) (6).(8).9).(10)
Endivid to (END END — Divida Longo Prazo . 1(5).0
ndividamento ( ) ~ Patriménio Liquido ) (D).5).0)
Concentragdo acionaria  Porcentagem de ag¢des ordinarias possuidas
& o8 orTmaTas () (2).9).03)
(CON) pelo maior acionista
Resultados Negativos Dummy 1 para ano com prejuizo e 0 para
& vop Pl P (*+) (D.(5)(7)(8)
(RES) ano sem prejuizo
Market-to-book MTB = Valor de Mercado A8
artettoboo " Patriménio Liquido © D@
Setor (SET) Os setores da base Economatica n/a (5),(6),(8)

Nota. (1)(Han et al., 2010); (2) (Consoni; Colauto e Lima, 2017); (3) (Callen et al., 2011); (4) (Reis; Lamounier
e Bressan, 2015) ; (5) (Sprenger; Kronbauer e Costa, 2017); (6)(Cunha e Piccoli, 2017); (7) (Martinez e Moraes,
2017); (8) (Rathke et al., 2016); (9) (Lehman, 2016); (10) (Barros; Soares e Lima, 2013). ?: Nao ha concordancia
na literatura sobre o sinal esperado.

A Tabela 13 apresenta o sinal esperado das variaveis de controle segundo o que aponta

a literatura. No que tange ao ROA e tamanho da firma, os trabalhos apresentam resultados
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diversos quanto ao GR. Por sua vez, para as variaveis Endividamento, Concentracao acionaria
e Resultados Negativos tem-se encontrado uma relacdo positiva com o GR. Por fim, quanto

maior o Market-to-Book, menor tende a ser o GR.

3.3.2.4 Modelo econométrico

A fim de analisar a relagdo entre o gerenciamento de resultados e as trés dimensdes
culturais escolhidas das cinco macro regides brasileiras foi construido um modelo
econométrico para dados em painel com todas as variaveis apresentadas. Executando os testes
para encontrar o0 modelo de dados em painel mais adequado, encontrou-se que o modelo de
Efeitos Aleatorios foi o mais apropriado. Executaram-se também testes de autocorrelagdo,
multicolinearidade e heterocedasticidade, sendo este ultimo corrigido pelo método robusto de
White, ou comando robust utilizado no software Stata 14®. Ressalta-se que ndo foi
encontrada multicolinearidade.

O modelo final pode ser visto na Equagao 1:

GR = By + B1Aver; + ByIndivyy + B3OLP;; + BLROA;: + BsTam;: + BgEnd;: +
B,Con;; + PgRes;y + PoMTBj + [19_29Setory + € (Eq. 1)

Onde:
1 = indicador cross-section;
t = indicador de tempo;
B = coeficientes associados as varidveis independentes e de controle;
€ = termo de erro da equacdo.

A seguir serdo apresentados os resultados e suas andlises, seguindo para a conclusao.

3.4 Analise dos Resultados
3.4.1 Estatistica descritiva

Em um primeiro momento das anélises ¢ apresentada a estatistica descritiva dos dados,
sendo a varidvel dependente e as variaveis de controle apresentadas na Tabela 14, contendo o
numero de observagdes, média, desvio padrao, minimo ¢ maximo. Destaca-se da Tabela 14 o
alto valor de concentragdo acionaria (Con) existente nas empresas da amostra, atingindo uma
média de 45% do controle nas maos de um Unico acionista, tendo ainda grande desvio padrao
e existindo empresas com controle aciondrio total (100%). Uma explicacdo para esta
concentracdo acionaria de 100% ¢ que envolve empresas que se encontram em processo de
deslistagem ou oferta publica de a¢cdes (OPA); além de haver algumas que ingressaram na

bolsa no horizonte analisado, como por exemplo, a empresa Tenda.
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Quanto ao endividamento (End), 25 (vinte e cinco) empresas apresentaram um valor
negativo, resultado de um patriménio liquido negativo, tais empresas também apresentaram
ROA negativo, indicando prejuizo de suas operagdes, o que no geral ¢ consistente com a
variavel resultados negativos (Res), que apresenta quase 37% de observacdes nas quais a
empresa ndo teve lucro em determinado ano.

Ademais, nota-se que, em média, a amostra deste estudo possui 0,5771 em seu
indicador de GR (gerenciamento de resultados). Tal valor ¢ comparavel aos trabalhos de
Correia et al. (2017) que encontraram 0,5869 e de Fernandes e Ferreira (2007) que
encontraram 0,5154 para a mesma variavel.

Tabela 14
Descricao das Variaveis

Variavel  Obs Média Desv. Min Max
Padrao
GR 1,112 0577172 0.1035597  0.095137 0.959997
ROA 118 0.032024 241437  -15.8389 76.91245
Tam 1,117 1477633 1906044 9390143 20.73618
End 1,108 1248166 9.027534  -207.087 118.5505
Con 1,104 45.68677 27.02735 3.418524 100
Res® 118 036941  0.482861 0 1
MTB 944 1312738  22.06069  -643.191 150.2855

Nota. Siglas: GR=Gerenciamento de Resultados; ROA=Rentabilidade; Tam=Tamanho; End=Endividamento;
Con=Concentragdo Acionaria; Res=Resultados Negativos; MTB=Market-to-Book.

aDummy, média representa percentual de resultados negativos em decimal.

Quanto aos valores para as dimensdes de cultura regionais, estes foram retirados de
Hofstede et al. (2010), e expressam a diferenca do valor obtido em dada regido em relacao a
média nacional, como apresentado na Tabela 15.

Tabela 15
Dimensdes de Cultura por Regiio
Regido Aver Indiv OLP

Brasil* 76 38 65
Sul -3 +6 +2
Sudeste +1 +2 3
Centro -4 0 +1
Nordeste +5 -1 0
Norte -7 -5 +2

Nota.Obtido de “Comparing regional cultures within a country: Lessons from Brazil” de Hofstede et al., 2010,
Journal of Cross-Cultural Psychology, 41(3) p. 345, Tabelas3 ¢ 4.

*Média Nacional. Osvalores para cada regido da tabela sdo valores subtraidos da média nacional, estando,
portanto, acima ou abaixo desta.

Ao verificar a Tabela 15 pode-se dizer que com relagdao a aversao ao risco (Aver), as

regidoes Sul, Centro e Norte possuem valores inferiores nesta dimensao em relacdo a média
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nacional, sendo o oposto para as regides Sudeste ¢ Nordeste. No quesito Individualidade, Sul
e Sudeste estdo acima da média brasileira e o Nordeste e Norte abaixo, com o Centro tendo
um valor igual a média do pais. Por fim, a OLP mostra valores acima da média nacional para
o Norte, Centro e Sul, com diferenga inferior as outras duas dimensdes e apenas o Sudeste
possui valor inferior de orientacdo em longo prazo em relacdo a média do Brasil. Os dados
foram apresentados dessa forma na Tabela 15, pois como foram obtidos diretamente do artigo
de Hofstede et al. (2010) estes foram mantidos na forma original, ou seja, a diferenga destes
em relacdo a média nacional (Brasil na Tabela 15).
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Como percebido no Grafico 1, um dos pontos de maior preocupagdo foi a grande
concentracdo de empresas de capital aberto na regido Sudeste do Brasil. Percebe-se a
desproporcionalidade entre as regides do pais, sendo quase inexistente o numero de
observagdes nas regides Centro e Norte.

Analisando as correlacdes entre as variaveis do modelo, destaca-se proximidade entre
as variaveis culturais, principalmente de Aversio ao Risco com as outras duas,
Individualidade e Orientagdo em Longo Prazo. No entanto, as varidveis de controle nao
apresentam valores acima de 0.25 estatisticamente significativos, indicando baixo nivel de
correlacdo entre as varidveis, como apresentado na Tabela 16.

O teste VIF (Variance Inflation Factor) realizado para o modelo ndo encontrou
problemas, tendo um valor médio de 1.32 e com os maiores valores sendo das trés dimensoes
culturais analisadas, sendo 2.18, 1.8 e 1.73 para Aver, Indiv e OLP respectivamente. Tais

valores se encontram dentro do aceitavel como sugerido por Hair, William, Babin e Anderson
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(2009) uma vez que enquanto ndo houver nenhum valor superior a 10 ou a média dé inferior a

1, ndo ha problemas de multicolinearidade.

Tabela 16
Correlacao das Variaveis do Modelo
GR Aver Indiv OLP ROA Tam End Con Res MTB

GR 1
Aver 0.00762 1
Indiv  0.0690*  -0.643%*%*%* 1
OLP 0.0427  -0.613%** (.49]1*** 1
ROA 0.0867** 0.0233 0.0171 0.0201 1
Tam  0.208%**  (.245%**  _0.147%** -0.243*** (. 166*** 1
End 0.0216 0.013 0.000235 -0.0194 0.0144 0.04 1
Con -0.0435 -0.0474 -0.0816*  0.121%**  -0.0535  -0.149*** -0.0434 1
Res -0.166***  -0.0622 0.0111 -0.0455  -0.209*** -0.202***  (0.0155 -0.00549 1
MTB 0.0461 -0.0108 0.0163 0.0206 0.0325 0.0525  0.213*** -0.0839* -0.00343 1

Nota.* p<.1; ¥* p<.05; *** p<.01.
3.4.2 Resultados das regressoes

Foram realizados todos os testes pertinentes & metodologia de dados em painel como
mencionado na se¢do 3.2.4. O Teste Breusch Pagan obtido (valor p de 0,0000) rejeitou a
hipoétese Pooled para o modelo e apontou a escolha do modelo de efeitos aleatorios. Uma vez
que as variaveis de cultura sdo invariantes no tempo, ndo houve adequacgao deste modelo para
a utilizacdo de efeitos aleatorios e consequentemente a ndo execucao do teste de Hausman,
seguindo como escolha o modelo de efeitos aleatorios para este estudo.

Pelos resultados da Tabela 17, percebe-se que, dentre as trés dimensdes culturais
analisadas, apenas Orientacdo a Longo Prazo (OLP) obteve relagdo significativa com GR, ao
nivel de 5%. Seu coeficiente positivo indica que quanto maior for o valor da dimensdao OLP
na regido, maior sera o gerenciamento de resultados, sendo assim espera-se haver maior GR
para as organizagdes com sede no Sul e Norte e menos GR para aquelas presentes no Sudeste,
considerando os valores culturais adotados neste estudo. Ainda, o coeficiente positivo foi
contrario ao encontrado por Guan et al. (2005) em um estudo multi-paises, tal diferenca pode
ser explicada ou pelo nivel pais na andlise ou pela regido estudada, sendo que Guan et al.
(2005) pesquisaram cinco paises asiaticos, e outro ponto de diferenga ¢ a metodologia adotada
por Guan et al. (2005), uma vez que este usou de um modelo pooled para varios anos.

Considerando o efeito da OLP no GR, e resgatando as caracteristicas desta dimensao
segundo Hofstede, infere-se que ao aumentar o valor desta dimensao pode haver uma perda
do efeito moral e das normas ja consagradas quanto ao GR, visando ganhos futuros em

detrimento da ética profissional e da transparéncia organizacional. Nota-se ainda que altos
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valores na dimensao implicam foco no desenvolvimento econémico, foco na modernidade e
visdo de preparo para o futuro, sendo estas possiveis justificativas para o Gerenciamento de
Resultados. No entanto, ainda hé de se avaliar o contexto e avaliar se ha um ganho real ou ndo
e se ha consciéncia deste efeito na mente dos gestores.

Ainda, Aversdo ao Risco obteve significincia a 10% com coeficiente positivo,
indicando que quanto mais avesso ao risco, maior o gerenciamento de resultados. O achado
diverge do encontrado por Guan et al. (2005), indicando certa contrariedade quanto aos
resultados. Por fim, individualidade ndo foi significante, mesmo que vérios estudos tenham
mostrado sua relevancia. Possivelmente devido a pouca variabilidade (apenas cinco regides)
nao houve uma quantidade de dados suficientes para capturar seus efeitos de forma efetiva.

O tamanho (Tam) se mostrou positivamente significante a 1%, implicando que
maiores empresas possuem maior nivel de GR, tal achado corrobora com Consoni et al.
(2017) e Barros et al. (2013) ao passo que contraria os achados de Han et al. (2010), Reis et
al. (2015), tendo ainda divergéncias com outros estudos. Por fim, os anos de 2014 até 2017 se
mostraram negativamente significantes a 1%, indicando que com o passar do tempo, as
organizagdes adotam medidas que diminuem seu nivel de gerenciamento de resultados ou que
algum efeito durante esses anos tenha acarretado numa diminui¢do no GR (como escandalos
de corrup¢do nesse periodo). Em parte, pode-se destacar a maior conscientizagdao tanto dos
gestores quanto da cobranca dos stakeholders referente a transparéncia das contas e acdes da
organiza¢do. Ainda o amadurecimento na ado¢do do IFRS vai de acordo com o apresentado
por Rathke et al. (2016), que pontuam como a utilizagdo e tradi¢do dessas praticas tende a
diminuir o GR. No entanto pode-se destacar a ocorréncia de escandalos politicos de corrupgao
envolvendo empresas durante o periodo estudado, o que possivelmente diminuiria o nivel de
GR devido a necessidade de se manter afastado destes eventos, tomando uma postura de
melhor imagem quanto aos investidores.

Por fim, alguns setores se mostraram influentes quanto ao GR das organizagoes, tendo
destaque o setor de Comércio, Maquinas Industriais e de Veiculos, que apresentou maiores
niveis no gerenciamento de resultados a um nivel de significancia de 5%. Os setores de
Construcdo, Energia Elétrica e Téxtil foram significantes a 10% e assim como os outros

previamente mencionados também apresentaram um maior GR.
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Tabela 17
Resultado da Regressao (Efeitos Aleatorios)

Variavel Coeficiente Erro Padrao Z P>z [Intervalo 95% conf.]
Aversdo ao Risco 0.00610 0.00370 1.65 0.100 -0.00116  0.01336
Individualidade 0.00386 0.00363 1.06 0.288 -0.00326  0.01098
OLP 0.00785 0.00366 2.14 0.032 0.00067 0.01503
ROA -0.00051 0.00391 -0.13 0.897 -0.00816  0.00715
Tamanho 0.01254 0.00297 4.23  0.000 0.00673 0.01836
Endividamento 0.00011 0.00021 0.53 0.595 -0.00030  0.00052
com 0.00000 0.00019 -0.01 0.992 -0.00038  0.00037
Res 0.00760 0.00542 1.40 0.161 -0.00302  0.01822
MTB -0.00005 0.00009 -0.51 0.608 -0.00022  0.00013
Setores (1=Agro.c Pesca)

Alimentos e Bebidas 0.09165 0.06447 142 0.155 -0.03472  0.21801
Comércio 0.13539 0.06299 2.15 0.032 0.01194 0.25884
Construgao 0.10475 0.06246 1.68 0.094 -0.01768  0.22717
Eletroeletronicos 0.10683 0.06886 1.55 0.121 -0.02814  0.24180
Energia Elétrica 0.10489 0.06133 1.71 0.087 -0.01531 0.22509
Minerais ndo Metalicos 0.12099 0.07641 1.58 0.113 -0.02876  0.27074
Minerag@o 0.12473 0.07676 1.62 0.104 -0.02571 0.27517
Maquinas Indust. 0.14555 0.07223 2.02 0.044 0.00398 0.28712
Outros 0.11497 0.06064 1.90 0.058 -0.00388  0.23381
Papel e Celulose -0.00311 0.06915 -0.04 0964 -0.13864  0.13242
Petroleo e Gas 0.10480 0.06826 1.54 0.125 -0.02898  0.23858
Quimica -0.00544 0.06671 -0.08 0.935 -0.13620  0.12531
Siderur.& Metalur. 0.08936 0.06248 143 0.153 -0.03309  0.21181
Software e Dados 0.12383 0.08387 1.48 0.140 -0.04056  0.28821
Telecomunicagdes 0.10990 0.07343 1.50 0.134 -0.03402  0.25382
Téxtil 0.10768 0.06247 1.72  0.085 -0.01475  0.23012
Transporte Servigos 0.07064 0.06529 1.08 0.279 -0.05733 0.19862
Veiculos e pegas 0.13272 0.06283 2.11 0.035 0.00957 0.25587
Ano

2015 -0.03045 0.00504 -6.05 0.000 -0.04032  -0.02058

2016 -0.04258 0.00507 -8.40 0.000 -0.05251  -0.03265

2017 -0.06136 0.00504  -12.17 0.000 -0.07124  -0.05147
_cons 0.32239 0.07539 4.28 0.000 0.17462 0.47016
sigma_u 0.0776 R-sq:
sigma e 0.0527 within  =0.2139
Rho 0.6845 between =0.2000

overall =0.1822
Nota. Utilizado residuos robustos de White - Siglas: GR=Gerenciamento de Resultados; OLP=Orientagdo em
Longo Prazo; ROA=Rentabilidade; Con=Concentra¢do Aciondria; Res=Resultados Negativos; MTB=Market-to-
Book. Negrito para destaque de P>z inferior a 10%.

Assim, voltando a hipotese deste estudo “As diferencgas culturais existentes entre as

regides brasileiras ajudam a explicar as variagdes no nivel de Gerenciamento de Resultados
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das firmas brasileiras listadas na B3” pode-se dizer que foi parcialmente confirmada, uma vez
que as variaveis Orientagdo em Longo Prazo e Aversdo ao Risco foram significantes (5% e

10% respectivamente) quanto a mudanca do nivel de GR.

3.4.3 Analise de robustez

Visando testar os resultados, adotou-se o modelo KS proposto por Kang e
Sivaramakrishnan (1995) para a proxy de gerenciamento de resultados, tal escolha visa testar
a cultura frente a dois modelos, sendo o modelo KS amplamente utilizado em estudos sobre
GR (Martinez, 2008; Barros et al., 2013; Erfurth & Bezerra, 2013). A Equagao 2.1 apresenta o
modelo KS para mensuracdo dos accruals discricionarios:

ATy = @o + @1[6:RecLit] + ¢2[6,DespOP;] + @3[8sPermy] + & (Eq.2.1)
AT;; = (ACGL - Depreciacdo & Amortizacdo;;)/Ativo total_q

81 = CRi,t—l/ReCLi,t—l

82 = (CGL— CRit)/DeSpOPi‘t_l

83 = DepreAmor; ¢ /Perm;_

Onde:

ATj —accruals totais da empresa i no ano t; RecL; = Receita Liquida da empresa 1 no ano t

(exclui-se tributagdo); DespOP; = Custos e Despesas Operacionais antes da Depreciagdo e

Amortizacdo da empresa i no ano t; CGL = Capital de Giro Liquido da empresa i no ano t,

excluindo as disponibilidades, financiamentos de curto prazo e provisdo de Impostos a Pagar;

Perm;, = Ativo permanente (Imobilizado + Diferido + Investimentos) da empresa i no ano t;

CR; = Contas a Receber da empresa i no periodo t; DepreAmor; = Despesas de depreciagdo da

empresa i no periodo t; As variaveis da equacdo 2.1 (RecLy, DespOP; e Perm;) foram
escaladas em termos de ativos totais..

Os accruals discricionarios correspondem ao termo de erro da regressao ( €;;) da
Equacdo 2.1, que sdo dados pela diferenca entre os accruals totais obtidos (AT;;) e os
accruals totais estimados (equagdo 2.1), conforme demonstra a Equacao 2.2:

AD;y = ATy — {@o + @1[61RecLit] + ¢,[6,DespOPy] + @3[d3Perm.i |} = & (Eq.2.2)

Onde:

AD;, - accruals discricionarios da empresa i no ano t.

O valor dos accruals discricionarios obtidos e sua andlise tende a variar de acordo com
o0 autor e o tipo de andlise que este busca, assim, alguns estudos adotam o valor absoluto da
variavel de modo a avaliar a amplitude geral do gerenciamento de resultados (Martinez, 2010;
Bao & Lewellyn, 2017; Joia & Nakao, 2014). Outros autores (Cunha & Piccoli, 2017,
Martinez, 2008; Park & Shin, 2004) analisam a dire¢do para a qual os resultados sdo

gerenciados, avaliando o sinal obtido pela varidvel AD, assim, distinguem-se os accruals
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discricionarios (AD) em AD Absolutos, AD Positivos (income increasing) e AD Negativos
(income decreasing) (Silva, 2017).

Na Tabela 18, as regressoes deste estudo foram realizadas substituindo a variavel
dependente GR obtida segundo o modelo de Leuz et al. (2003) pela variavel GR apurada de
acordo com o modelo KS. As demais varidveis foram mantidas como explicado anteriormente
e todos os testes pertinentes ao modelo de regressdo foram refeitos e por fim constatou-se
novamente regressao com efeitos aleatorios.

Analisando a Tabela 18 e iniciando a anélise no modelo com accruals discricionarios
absolutos (AD Absolutos), ndo houve influéncia da cultura nos AD (proxy de GR) em
nenhuma das trés dimensdes estudadas, o que contrdria o encontrado nos resultados
anteriores. Quanto as varidveis de controle, o ROA dessa vez foi significativo a 5%, indicando
que quanto maior seu valor, menor o GR feito pelas empresas, j4 o Tamanho se manteve
significativo a 1% e com o mesmo sentido do modelo anterior, ou seja, quanto maior a
organizag¢do, maior seu nivel de GR. Por fim, nenhum setor se mostrou relevante ao passo que
os Anos (2014 até 2017) continuaram significativos, porém com sentido oposto (positivo) em
relagdo ao modelo que adota a outra métrica de GR.

Avaliando o modelo que tem como varidvel dependente os accruals discricionarios
positivos (AD Positivos), nota-se que o Tamanho permaneceu idéntico a avaliagdo anterior,
porém seu nivel de significancia caiu para 5%. Ainda, os resultados negativos tiveram
relevancia a 5%, indicando que ao obter um resultado negativo no ano anterior, a organizagao
tende a gerenciar seus resultados positivamente, talvez para esconder um resultado ruim do
periodo passado. Tais accruals ainda tiveram significancia a 10% em alguns poucos setores e
nos Anos de 2015 e 2017, ndo houve relevancia para as variaveis teste.

Por fim, para o modelo que tem como varidvel dependente os accruals discricionarios
negativos (AD Negativos), houve significancia de 5% para a dimensao cultural de Aversao ao
Risco e caminhando no mesmo sentido encontrado no modelo original desse estudo
(positivo). Nota-se, porém que ao se trabalhar com AD Negativos, a amplitude do
gerenciamento de resultados diminui quando o coeficiente encontrado na regressao ¢ positivo,
visto que a varidvel dependente neste caso possui apenas valores negativos, logo somar

significa diminuir o valor do GR.
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Tabela 18
Resultado do teste de Robustez via modelo KS

Variavel AD Absolutos AD Positivos AD Negativos®
Aversdo ao Risco -0.09643 -0.10813 0.11657**
Individualismo 0.01073 0.01943 0.04620
Orient. Longo Prazo -0.03739 -0.12482 -0.06294
ROA -0.27581** -0.39427 -2.36254**
Tamanho 0.73851%** 0.79655** -0.60645%*
Endividamento 0.00069 0.01925 0.00175
Concentragdo Acionaria -0.00757 -0.01486 0.00539
Resultados Negativos (t-1) 0.33132 0.83117** -0.82178
Market-to-Book 0.00027 -0.00456 0.00405
Setores (1=Agro. E Pesca) -0.10885 -3.90490* -1.44673%*
Alimentos ¢ Bebidas -0.48242 -2.96883* -1.30582%**
Comércio -0.17332 -1.44791 -1.93179
Construgdo 0.69780 0.65796 -0.91807**
Eletroeletronicos -0.05357 -0.23411 -0.48158
Energia Elétrica -0.02811 (omitted) -1.45564*
Minerais ndo Metalicos 6.71769 -1.21108 -22.52085%**
Mineragéo -0.72810 -1.38671 -0.38080
Magquinas Indust. 0.29135 -1.26516 -2.44183%*
Outros -0.92895 -1.95228%* -1.04355%*
Papel e Celulose 3.06909 2.78148 -4.96577*
Petroleo e Gas 0.56903 -0.26762 -1.81446%**
Quimica 0.14046 -1.00047 -1.22934%**
Siderur. & Metalur. 0.31080 -0.76692 -1.44936%*
Software e Dados 0.28158 -2.51760 -3.48845
Telecomunicagdes -0.05571 -1.68320 -1.32165%*
Téxtil -1.11537 -2.37998* -0.45392
Transporte Servigos -0.18192 -1.17357 -0.93930%*
Veiculos e pegas -0.09643 -0.10813 0.11657**
Ano

2015  1.28372%** 1.64761* -0.80836*

2016 0.96196** 1.04228 -0.63646*

2017  1.08599%*** 1.16087* -0.86530%*
_cons -10.61931***  -10.67509* 9.87050**
N 887 446 441
rmse 3.06075 3.83519 2.29227

Nota. Legenda: * p<.1; ** p<.05; *** p<.01.Utilizado residuos robustos de White.

*AD Negativos causam uma inversao no sentido da andlise do sinal dos coeficientes, uma vez que a amplitude
do gerenciamento de resultados possui sinal negativo, assim sendo, somar significa diminuir essa amplitude ao
passo que diminuir a aumenta.

Assim pode-se dizer que quanto maior a aversdo ao risco no ambiente cultural

proximo da sede organizacional, menor o nivel de gerenciamento de resultados no sentido de

diminuir seus resultados obtidos. Tal perspectiva traz indicios de certo receio por parte dos
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gestores de diminuir demais os resultados apresentados e consequentemente diminuir a
satisfacdo dos investidores quanto a empresa. Além disso, levanta-se a possibilidade do
motivo da ocorréncia dos AD Negativos neste cenario cultural, sendo talvez explicado por
minimizar a expectativa do mercado e permitir maior constancia nos resultados apresentados,
uma vez que a empresa “gera uma reserva’ para o caso de anos seguintes apresentarem
resultados ruins e assim garantir maior estabilidade em seus relatérios operacionais, o que
entra em consonancia com o significado da dimensao de Aversdao ao Risco. Ainda o ROA
teve o comportamento contrario ao encontrado nos AD Absoluto e o Tamanho foi significante
a 5%, mantendo o encontrado previamente nos ultimos modelos. Os setores em sua maioria
apresentaram resultados significantes, o que pode ser ponto de investigagdo em trabalhos
futuros para entender tal resultado. Finalmente, os anos (2014-2017) obtiveram significancia
de 10% e sinais negativos, indicando que houve um aumento do gerenciamento de resultados
ao se tratar dos AD Negativos. Tal ocorréncia pode ser devido a ocorréncia da crise politica e
econdmica vivida pelo Brasil no periodo, fazendo com que as empresas que ja gerenciavam
seus resultados no sentido negativo, quisessem aumentar esse efeito nos resultados atuais.
Pelo teste de Robustez notou-se a interferéncia da cultura no gerenciamento de
resultados, apesar de que ambos os modelos tiveram resultados parcialmente diferentes, vale
lembrar-se das limitagdes encontradas na andlise e as dificuldades em se medir os valores
culturais dentro do Brasil. Dessa forma, acredita-se ter alcangcado o objetivo proposto por este

estudo.

3.4.4 Sintese e comparacdo dos resultados encontrados

ApoOs a execucdo e analise de ambos os testes realizados construiu-se a Tabela 19 para
sintetizar e comparar o que fora encontrado. A tabela apresenta as variaveis teste do estudo
bem como as principais varidveis de controle, demonstrando se houve ou ndo significancia
quanto aos modelos.

Analisando a Tabela 19, constata-se que a variavel Aversao ao Risco obteve certo peso
nos testes feitos, indicando a presen¢a a0 menos em certo nivel da cultura no gerenciamento
de resultados. Orientacdo em Longo Prazo ndo se mostrou relevante durante o teste de
robustez, mas teve um 6timo resultado no modelo base, indicando que deve sim ter alguma
influéncia, mesmo que nao completamente sobre o0 GR (lembrar-se da ampla definicdo da

dimensao).
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Tabela 19
Sintese e Comparacio das Principais Variaveis com o0 GR
Modelos do Teste de Robustez

Variavel Modelo base AD Absolutos AD Positivos AD Negativos®
Aversdo ao Risco Sig.a 10% (+) Nao Sig. Nao Sig. Sig. a 5% (-)
Individualismo Nao Sig. Nao Sig. Nao Sig. Nao Sig.
Orient. Longo Prazo  Sig. a 5% (+) Nao Sig. Nao Sig. Nao Sig.
ROA Nao Sig.a 5% (-) Nao Sig. Sig. a 5% (+)
Tamanho Sig.a1% (+) Sig.al% (+) Sig.a5% (+) Sig.a5% (+)
Resultados Negativos ~ Nao Sig. Nao Sig. Sig. a 5% (+) Nao Sig.

Nota. Entre parénteses o sinal dos coeficientes encontrados. ”Sig”:significancia para com a variavel dependente
(GR).

*AD Negativos causam uma inversdo no sentido da analise do sinal dos coeficientes. Assim para facilitar a
comparagdo nesta tabela, optou-se por ja apresentar os sinais invertidos.

Por fim, para as variaveis de controle, Tamanho se mostrou impactante em todos os
modelos testados, tendo seu sinal sempre positivo € confirmando sua forte presenca e relagao
no aumento do GR a medida que a organizagdo aumenta de tamanho. A varidvel ROA
apresentou significdncia apenas nos modelos KS, com exce¢do dos AD Positivos, sugerindo
um efeito do ROA no GR apenas em casos em que as firmas gerenciam lucros para diminui-
los. A variavel Resultados Negativos teve impacto nos AD Positivos somente, levantando
uma questdo para analise.

Assim sendo, ao se comparar os resultados obtidos em ambos os modelos, encontra-se
suporte para a hipotese deste estudo: “As diferengas culturais existentes entre as regides
brasileiras ajudam a explicar as variagdes no nivel de Gerenciamento de Resultados das

firmas brasileiras listadas na B3”.

3.5 Consideracoes Finais

Este trabalho teve como finalidade explorar se as diferengas culturais a nivel regional
do Brasil influenciam na governanga corporativa das firmas, em especifico no gerenciamento
de resultados, apresentando a hipotese: “As diferengas culturais existentes entre as regides
brasileiras ajudam a explicar as variagdes no nivel de Gerenciamento de Resultados das
firmas brasileiras listadas na B3” a qual encontrou algum suporte nos resultados, uma vez que
se constatou que das trés dimensdes culturais escolhidas, Orientacdo em Longo Prazo se
mostrou significativa a 5% para o GR no modelo de Leuz et al. (2003), tendo um sinal
positivo para com a variavel dependente, ou seja, quanto maior a Orientagao em Longo Prazo
da regido sede da empresa, maior serd o gerenciamento de resultados da organizagdo dentro
do territorio brasileiro, tal efeito foi visto também na variavel Aversdao ao Risco, no entanto,

tendo 10% de significancia ao se utilizar o modelo de GR de Leuz et al. (2003) e a 5% ao se
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considerar o modelo KS com accruals discricionarios negativos. Tais resultados demonstram
o impacto da cultura no GR e ao menos parcialmente a descri¢do feita por Hofstede dessas
dimensdes apresentam ser satisfatorias dentro do territdrio nacional, podendo futuramente
refinar o modelo acrescentando peculiaridades do pais, a fim de criar uma versao propria e
mais sensivel de modelo para o territdrio brasileiro.

Das variaveis de controle, apenas tamanho se mostrou significante em todos os
modelos, apresentando um efeito positivo para o GR. Nota-se ainda que ROA e Resultados
Negativos foram relevantes em dois e um modelos respectivamente. Ainda se destacam os
setores de Comércio, Construgdo, Energia Elétrica, Maquinas Industriais, Téxtil e de Veiculos
como tendo influéncia no nivel de GR das empresas ¢ uma ampla gama de setores tendo
impacto ao se considerar AD Negativos. O periodo estudado envolveu os anos de 2014 até
2017 e o método adotado foi regressdao com dados em painel.

Percebeu-se no estudo uma grande concentracdo de empresas de capital aberto na
regido Sudeste, o que dificultou uma analise ampliada sobre o tema justamente por diminuir a
variabilidade de organizagdes e consequentemente o nimero de observacdes em outras
regides se ndo o Sudeste.

Este estudo se mostrou inovador ao considerar as diferengas culturais das regides
brasileiras e tentar, de maneira quantitativa via regressoes em painel, avaliar o impacto
cultural destas no gerenciamento de resultados das organizagdes. Nota-se a caréncia de
trabalhos que consideram a diferenciacdo dentro do pais na area de finangas, possivelmente
devido a dificuldade de obtencdo de informagdes das empresas que ndo sejam de capital
aberto, que ainda ¢ insuficiente devido ao pouco desenvolvimento existente no mercado de
capitais brasileiro.

Espera-se contribuir com a literatura ao propiciar evidéncias de como a grande
diversidade regional brasileira impacta nas escolhas e diferengas entre organizagdes,
quebrando um pouco a visao de que ha apenas uma cultura nacional e permitindo ainda dar
pistas de como avaliar a cultura local e como seu impacto pode levar ao esclarecimento do
funcionamento e de escolhas gerenciais entre as varias empresas do pais.

No entanto, ainda ndo ha modelos culturais quantitativos adotados para dentro do pais,
0 que se mostrou uma limitagdo, por ndo ser possivel captar todos os aspectos culturais e
sensibilidades inerentes ao muitos “brasis” existentes dentro do Brasil, sendo que assim como
mencionado por Hofstede et al. (2010) seria interessante haver um modelo préprio e adaptado

para as necessidades brasileiras, para assim haver entdo uma evolucdo quanto a andlise
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quantitativa do impacto cultural na sociedade, em especifico para as organizagdes ¢ as areas
de finangas.

Como limitagdo apresenta-se a dificuldade em se quantificar os valores culturais e
encontrar trabalhos que foquem nesse ponto. Ainda, a alta concentracdo de empresas
existentes no Sudeste e a falta delas no Norte e Centro do pais limitam em muito a
comparagdo entre as regides, ndo sendo possivel oferecer uma comparagdo mais precisa e
apurada sobre o tema.

Para trabalhos futuros espera-se o amadurecimento da avaliagdo cultural quantitativa
dentro do Brasil, adaptando-se e criando modelos que possam ser utilizados como base para
analises comparativas e descritivas sobre o tema. Sugere-se o aprofundamento do impacto
cultural no ambito organizacional, considerando ainda quais sdo as caracteristicas culturais
das pessoas que tomam e influenciam as decisdes da empresa € como tais tragos culturais

implicam no processo gerencial.
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Capitulo 4: Conclusao

Nos ultimos anos, alguns estudos (Griffin et al., 2014, 2017; Volanté, 2015)
comecaram a buscar novos determinantes que pudessem explicar as variagdes de governanga
corporativa entre os paises, trabalhando com as diferengas culturais entre eles. Griffin et al.
(2017) constataram que a GC pode influenciar a escolha (¢trade-off) entre dar mais autonomia
ao CEO (expertise gerencial) ou restringir mais as suas acdes (certeza de controle) e que esse
mecanismo varia entre os paises.

Hofstede (1980) e Schwartz (2008) contribuiram com a literatura ao caracterizar as
dimensodes culturais dos paises, tornando-se referéncia para os estudos posteriores sobre essa
tematica. Hofstede (2017) define a cultura como “a programacdo coletiva da mente que
distingue os membros de um grupo ou categoria de pessoas de outros”.

O presente estudo se inspirou principalmente em estudos sobre Cultura e buscou
relaciond-la com um dos mecanismos de GC mais destacados na literatura — o gerenciamento
de resultados (earnings management), usado como proxy para transparéncia das informagdes
publicadas. Segundo Correia et al. (2017), a qualidade da governanga de uma firma esta
diretamente associada a qualidade das suas informacdes prestadas. Quando o mecanismo da
Transparéncia ¢ valorizado e respeitado na empresa, tem-se um suporte maior para a tomada
de decisdo de investimento, sendo inversamente relacionado aos seus conflitos de agéncia.

Dado este panorama teodrico, perceberam-se duas possibilidades de pesquisas que
serviram de direcdo para este estudo: (1) a andlise multi-paises dos determinantes culturais da
transparéncia/gerenciamento de resultados; e (2) a analise regional dos determinantes
culturais do gerenciamento de resultados dentro do territério brasileiro. Assim, esta
dissertacdo foi dividida em dois estudos: - Estudo 1: Buscou verificar se a cultura geral dos
paises ajuda a explicar as variagdes nos niveis de gerenciamento de resultados dos mesmos; -
Estudo 2: Buscou investigar se a cultura regional do Brasil ajuda a explicar o nivel de
gerenciamento de resultados de suas firmas. No que se refere & metodologia dos estudos, o
Estudo 1 se utilizou de analise fatorial e regressdo multipla cross-section; e o Estudo 2 adotou
regressao em painel.

Iniciando a investigacao, o Estudo 1 (coberto no Capitulo 2) adotou duas abordagens
para medir a cultura dos paises: o0 modelo de Hofstede e o modelo de Schwartz. No caso do
modelo de Hofstede, foi utilizada a anélise fatorial devido ao fato de que as medidas de

cultura do autor sdo altamente correlacionadas e ndo seria possivel analisar todas as
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dimensdes isoladas. No caso do segundo modelo (Schwartz), a andlise fatorial ndo foi
adotada, dado que ha menos dimensdes culturais e estas ainda possuem oposi¢des entre elas,
nao sendo necessario tal tipo de analise. Para medir o GR, adotou-se a proxy de Leuz et al.
(2003) que trata de suavizagdo dos dados contabeis e de caixa, também utilizada por Correia
et al. (2017) e Peixoto et al. (2014). Como principais resultados, constatou-se que, dentre as
diversas dimensoes culturais analisadas, nos paises onde h4d uma sociedade mais individualista
(representada pelas dimensdes Autonomia Afetiva ¢ Autonomia Intelectual) tende-se a exigir
um maior nivel de transparéncia. O estudo ainda apontou forte relevancia para os fatores
construidos a partir das dimensdes de Hofstede. Dessa forma, a hipotese da pesquisa pdde ser
confirmada, encontrando-se indicios do efeito cultural sobre a diferencia¢ao do gerenciamento
de resultados entre os paises. Infere-se, portanto, que variagdes nos valores de determinadas
dimensdes culturais provocam uma alteragdo no valor encontrado para a média da
transparéncia das empresas do pais.

A seguir, o Estudo 2 (Capitulo 3) selecionou no trabalho de Hofstede (2001) trés
dimensdes culturais com maior apelo em termos de governanca corporativa — Aversdo a
Incerteza, Individualismo e Orientagdo a Longo Prazo. No que tange as proxies de GR, adotou
duas métricas: o modelo de Leuz et al. (2003) e o modelo KS (1995). Diferente do Estudo 1
que envolveu uma anélise multi-paises, o Estudo 2 buscou verificar se a cultura regional do
Brasil pode ajudar a explicar as variacdes nos niveis de gerenciamento de resultados das
firmas abertas brasileiras. O método adotado foi regressdo com dados em painel. No que
tange aos resultados, constatou-se que em regides brasileiras onde a sociedade ¢ mais avessa
ao risco, ocorre maior gerenciamento de resultados (modelo Leuz et al, 2003). Ainda, com
relagdo aos accruals discricionarios (Modelo KS), detectou-se que ao gerenciar os resultados
a fim de diminui-los (exibir resultados piores do que de fato se obteve), ser mais avesso ao
risco amplia o GR das empresas, implicando que quanto mais avessa ao risco ¢ a sociedade,
mais se tende a mostrar resultados piores do que de fato se obteve. Ao mesmo, tempo,
verificou-se que em regides do Brasil, onde a sociedade ¢ mais focada no planejamento de
longo prazo, ocorre um maior gerenciamento dos lucros reportados (modelo Leuz et al.,
2003).

Em suma, pode-se dizer que a cultura influencia o gerenciamento de resultados das
firmas, tanto na analise multi-paises como quando se considera a cultura regional ao redor das
firmas brasileiras, podendo-se dizer que as hipdteses centrais dos Estudos 1 e 2 foram ao

menos parcialmente comprovadas.
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Mediante tais fatos, considera-se que este trabalho alcancou seu objetivo principal ao
mostrar a influéncia da cultura sobre a governanga corporativa, em especial o gerenciamento
de resultados e que trabalhar tais aspectos sociais pode trazer explicagdes interessantes sobre a
diferenciagdo e os determinantes da pratica do GR.

Como relevancia apresentou-se o aspecto cultural como forma de suprir possiveis
espacos ndo explicados dentro de modelos sobre GC, demonstrando o impacto do meio social
no GR e assim fomentar uma analise focada ndo apenas nos determinantes classicos da
literatura, mas na quantificacdo de aspectos subjetivos como a cultura sobre a GC e ainda
demonstrar a importancia de focar nas diferengas inerentes dentro de um mesmo pais.

No geral, as limitagdes encontradas nesta investigacao foram relacionadas a falta de
dados e informacgdes quantificadas de livre acesso relativas a cultura, pois ainda ndo ha uma
forte literatura sobre cultura de forma quantitativa a fim de permitir estudos como esse em
grande profundidade. Sendo assim uma sugestao para trabalhos futuros ¢ encontrar e melhorar
modelos culturais quantitativos, como o de Hofstede, focando no Brasil e sua multi-
culturalidade, exaltando pontos sensiveis e unicos da cultura brasileira. Também se pode
estender tal estudo a empresas de capital fechado, aumentando consideravelmente a amostra e

permitindo uma comparacao regional mais apurada.

! Este conceito de Gerenciamento de Resultados segue a perspectiva contabil-financeira.
? Para o Estudo 1 (Capitulo 2), a transparéncia indica um baixo nivel de gerenciamento de resultados.
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