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RESUMO

Este artigo investiga se as companhias abertagelmas gerenciam os seus resultados com o
propoésito de reduzir a sua variabilidade. O perimdestigado foi de 1995 a 1999 e os dados

foram coletados do sistema Economética. Empiricéen@ontrolaram-se os efeitos de algumas

contas especificas, apurando os impactos delas solariabilidade dos resultados: despesas de
depreciacéo, provisdo para devedores duvidososudia#@os ndo operacionais sao exemplos de
elementos monitorados. O estudo apontou que, noemonde decidir pelo montante de despesas
a serem reconhecidas, a preocupacdo com a redacéridbilidade dos resultados é um fator

condicionante. Em face dessas observacdes, cuidiadesn ser tomados quando se analisam o0s
métodos de alocagéo de custos adotados, poisalempestar sendo estrategicamente definidos
para influenciar o resultado contabil

Palavras-chave: Gerenciamento. Resultados contd@mispanhias abertas brasileiras.

ABSTRACT

This research has investigated whether Brazilisenogpmpanies manage their results with the
purpose of reducing their variability. The data@npassing the period from 1995 to 1999 were
collected from the Economatica system. Some speecificounts’ effects were empirically
controlled, verifying their impacts on the variatyilof results: depreciation expenses, provision
for doubtful debtors and non-operational resules etamples of monitored elements. The study
has pointed out that, at the moment of decidingegpenses amount to be recognized, the
concern with the reduction of variability of results a conditioning factor. Taking these
observations into account, one should be carefuénwhnalyzing adopted cost allocation
methods, because they can be strategically defongdluence the accounting result.

Keywords: Management. Accouting results. Brazili@en companies.

1 INTRODUCAO

A literatura internacional tem oferecido varios wo$ capazes de incentivar o0s
administradores das empresas a gerenciar seudadmsulcontabeis. Este artigo pretende
demonstrar que as empresas brasileiras manejaneussresultados de modo a reduzir sua
variabilidade. Em termos praticos, pretende-seisarade se verifica empiricamente, no Brasil, o
gue é conhecido internacionalmente cdnamme Smoothing
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Income Smoothingada mais € que o processo de manipular o pemijporal dos lucros
de modo a fazer com que estes sejam reportadoseeid®reia menos variavel. Portanto, o
comportamentesmoothingé definido como o esforco intencional de reduzirflatuacdes nos
lucros reportados.

Para efeito deste trabalho, gerenciamento dostadssl contdbeis é equivalente a
earnings managementcaracterizando-se fundamentalmente como alterggaposital dos
resultados contabeis (intencional), visando atendetivacdo particular. A gestdo maneja
artificialmente os resultados com propésitos berfindi®s, que ndo sdo os de expressar a
realidade latente no negdcio.

E crucial entender que gerenciamento dos resultadogibeis ndo é necessariamente
fraude contabil, ou seja, opera-se dentro dosdsndo que prescreve a legislacdo contabil.
Entretanto, nos pontos em que as normas contébeigtefm certa discricionariedade para o
gerente, este realiza suas escolhas ndo em funcdoeddita a realidade concreta dos negocios,
mas em funcao de outros incentivos, que o levassajdr reportar um resultado distinto.

O artigo inicia, logo apos a introducdo, com airaegho de uma breve revisdo de
literatura sobreearnings managemenEm seguida, faz a discusséo da hipétese de pasgus
exposicao das metodologias de analise. O trabatteméuido com a discusséo dos resultados,
bem como a apreciagcdo de potenciais implicacbea pmestidores, agentes normativos e
auditores.

2 GERENCIAMENTO DOS RESULTADOS CONTABEIS

Impulsionado com o discurso do Presidente da SEE€rikana, Arthur Levitt, entitulado
The ‘Numbers Gamem 1998, o temaarnings managemetegm sido amplamente discutido na
imprensa especializada e no meio académico intemalc Um olhar panoramico sobre a
literatura académica em contabilidade proporcioraimpressao de que o gerenciamento dos
resultados contabeis é &rea critica do estud@lsibcontemporaneo.

Segundo McNichols (2000), nesp journalsem contabilidade, tais confine Accounting
Review Journal of Accounting and Economias Journal of Accounting Researctioram
publicados, de 1995 a 2000, mais de 35 artigosligaen diretamente com o tépico. Outra
referéncia da relevancia do tema é a quantidadewigdes da literaturasijrvey3 que tém sido
publicadas, tais como: Schipper (1989), Healy e Mrali1999), Dechow e Skinner (2000) e
Collingwood(2001).

Em obra recentemente editada, McKee (2005) ideatidlgumas técnicas populares de
earnings managemergntre as quais se destacam:

a) Target Earnings gerenciamento dos resultados contabeis parardamau diminuir

os lucros. Os resultados sdo gerenciados de matmgr determinadas metas de
referéncia, que podem ser acima ou abaixo do askutto periodo;

b) Income Smoothing gerenciamento dos resultados contabeis paraziredu
variabilidade [hcome SmoothingO propdsito é manter os resultados em deterrainad
patamar e evitar sua excessiva flutuacao;

c) Big Bath Accounting gerenciamento dos resultados contabeis parazirellicros
correntes em prol de lucros futuros. As empresasng@m 0S seus resultados
correntes piorando-os, tendo como propdsito tehanes resultados no futuro;

d) Cookie Jar Reserve gerenciamento de resultados buscando criar viaesepara
aumentar resultados no futuro. Constituem-se piesgisltas no presente de despesas
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que nao irdo se materializar, revertendo-se asndevas no futuro, no momento
oportuno.
Apesar dos varios possiveis incentivos para o gemeento de resultados contabeis,
pode-se classifica-los conforme a motivacdo subjac® Quadro 1 relaciona algumas possiveis
condicOes e situacdes que motivariam o gerencianuentesultados.

CONDICOES INCENTIVOS
1) O lucro estd um pouco abaixo do consensd
previsao dos analistas de mercado.

éie . x
vitar uma possivel queda no preco da acao.

6esentar a melhor situacdo econdémico-financeira
oSsivel, objetivando maximizar o preco das ag¢des
emitidas.

[

2) Uma firma esta se preparando para uma coloc
inicial de acbes.

3) Uma firma é um alvo potencial de atencéo pali
adversa, devido ao seu porte ou ramo de atividaule
ambos.

tic, . . . o . .
;Ii/llnlmlzar custos politicos, evitando o que podeséa
"considerado como lucros excessivos.

. . . . lf_vitar os efeitos adversos como: aumento da taxa de
4) Uma firma estd prestes a violar uma clausula

D . A . . . .

i ; -~ . uros, uma exigéncia de garantia exigida pelo aredo
financeira em um contrato de crédito ou de divida. | ; XIgen gar gidap
vencimento imediato da divida.

. : Reduzir a volatilidade dos lucros para que a firda

5) O lucro apresenta uma volatilidade oriunda da um :
- ~ tenha um aumento de risco, o que pode afetar g seu

série de eventos ndo recorrentes.

valor.

Reconhecer grandes baixas contabeis imediatamente
apos a posse do novo gestor, responsabilizandiiga an
administracdo e, ainda, reconhecendo lucros majores
no futuro.

Quadro 1 — CondicGes e incentivos para gerenciamentle resultados
Fonte: adaptado de Comiskey e Mulford (2002, p. 61)

6) Mudanca na alta administragcéo da firma.

A producdo cientifica no Brasil erkarnings Managementquando comparada a
internacional, € ainda embrionaria. A explicagdodeposer encontrada em algumas
particularidades do ambiente contabil, tais comeori@ntacdo para o Fisco e a pequena
expressividade do Mercado de Capitais. Entre agumsss nacionais, cabe mencionar as que
constam no Quadro 2.

Primeiro estudo empirico sobre o tema no Brasimatetrando que as companhjas
abertas brasileiras gerenciam os seus resultados @sposta a estimulos do mercado
de capitais;
Reviséo bibliografica contemplando especialmentgesuisas européias. Elucida
conceitos e identifica o gerenciamento de resuftamiomo uma das modalidades |de
Contabilidade Criativa;
Survey contrastando a governanga corporativa e o germaecii de resultados,
demonstrando a interdependéncia dos conceitos;
Estudo empirico sobre o gerenciamento de resultddodo como enfoque [a
comparacdo entre as companhias abertas brasilemassoras de ADRs e nao
emissoras de ADRs;
Foco no estudo do gerenciamento de resultadoshbmiatdo ambito das instituictes
financeiras mediante o uso das provisdes de desgdovidosos;
Retomada do tépico apresentado poniF2004), apresentando novas evidénciag do
uso discricionario de provisBes para as operac@escrddito pelas Instituicbes
Financeiras.

Quadro 2 — Pesquisas ergarnings management no Brasil
Fonte: elaborado pelo autor.

Martinez (2001)

Santos e Gratero
(2003)

=]

Cardoso (2004)

Tukamoto (2004)

Fuiji (2004)

Zendersky (2005)
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Dentre as pesquisas realizadas no Brasil, notasalgumas ndo séo conclusivas e
outras que proporcionam revelacdes que ndo podeigneeadas. Em suma, a emergéncia do
tema e os escandalos contdbeis contemporaneoaneset esta uma area promissora para
futuros estudos.

3 HIPOTESE DA PESQUISA: INCOME SMOOTHINGNO BRASIL

Diversos podem ser os motivos que levariam uma e€sapa gerenciar os resultados
contabeis de modo a reduzir a variabilidade. Alqautsres argumentam que a pratica da reducéo
da flutuagdo dos lucrosn€ome smoothirjgé benéfica para as firmas porque reduz o custo do
capital de terceiros (TRUEMAN; TILMAN1988). Por sua vez, Moyer e Shev(if995)
argumentam que a pequena variabilidade dos ressltaduziria o risco sistematico da particular
acdo, em face da queda na co-variancia entreasostda firma e os retornos do mercado.

Na verdade, justifica-se a reducéo da variabiliddds lucros, na medida em que se
oferece aos investidores visdao mais estavel do®odlde resultados, reduzindo para estes a
percepcéo de riscos. O bom senso indica que ostidgees ndo gostam de surpresas (salvo os
especuladores) e empresa que apresenta resultzel@scjlam demasiado pode representar alto
risco, tornando-se menos interessante para a malos investidores. Nesse sentido, conforme
Zendersky (2005):

Os investidores e os credores percebem a dispdosicesultados das empresas como
medida de risco. Assim, as empresas que possuelnr mamnacdo nos seus resultados
tendem a atrair mais investidores, bem como obtgréstimos a custos mais baixos.
Essa percepcdo do mercado pode incentivar os gestottornar o resultado menos
volatil, suavizando o seu fluxo de crescimento.

Na literatura internacional, ja € pacifico que atipa deincome smoothingria valor.
Nessa linha Hunt et al. (2000) e Thomas e Zhan§2RQtilizando metodologias diferentes,
apresentam resultados que sugerem que a suavideasaesultados esta associada com maior
valoracgéo para a acao.

Com base no que foi exposto, formula-se a seghiptgese de pesquisa :

H1: As Cias. Abertas brasileiras gerenciam os gsessltados contabeis para reduzir a|sua
variabilidade (hcome Smoothing Hypothesis

A reducdo da variabilidade dos resultados poderaobéda de diversas maneiras,
conforme se depreende da Figura 1.
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Reduzir a Variabilidade
(Income Smoothing)

— T

Intencional Natural
(Provocado) (Inerente aos Negd6cios)
Artificial Real
(Escolhas Contabeis) (Decisbes Econbmicas)
y
Intertemporal Classificatorio Exemplos de Préticas
“Reais”
Dependendo da
Reconhecimento de classificacdo na . Reduzir despesas de
Transacgdes em demonstragéo de P&D
momentos convenientes resultados, pode-se . Vender ativos reais da
(ex. receitas) reduzir a variabilidade companhia
em determinados itens . Aumentar as Despesas
Determinar o numero de distintos do lucro de Treinamento
periodos futuros que liquido,tais como . Intensificar as Despesas
uma operacao estara EBITDA, lucro de Publicidade.
afetando (ex operacional.

depreciagéo e
amortizagao)

Figura 1 — Maneiras de reduzir a variabilidade (ncome smoothing)
Fonte: elaborada pelo autor.

Pelas operagbes normais da empresa, esta deveggerférde lucros equilibrados,
particularmente quando o negdécio atinge a matueid@sdsim haveria tendéncia natural ao
income smoothing Fora esse fator natural, a variabilidade dosoki@ode ser reduzida por
decisbes econdmicas ou escolhas contabeis (aishciA empresa pode tomar decisbes
concretas no sentido de reduzir a variabilidads, damo aumentar ou reduzir o montante de
despesas em pesquisa e desenvolvimento.

As escolhas contabeis podem ser divididas em duigog: 1) aquelas vinculadas ao
momento de reconhecimento de receitas e despgsagu@as vinculadas a classificacdo dentre
as contas de resultado. Este trabalho pretendeaanagsie a gestdo das companhias brasileiras,
em termos préticos, efetivamente toma medidas beistdno sentido de reduzir a flutuacéo de
seus lucros.

4 METODOLOGIA EMPIRICA DA PESQUISA

Nesta sec¢do do trabalho, abordam-se os modeldststs adotados no estudo, as contas
contabeis consideradas e o resultado da aplicagimddelos matematicos nas referidas contas.
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4.1 Modelos estatisticos

Para diagnosticar a presencaideome smoothingfoi analisado o comportamento de
contas contabeis especificas, com o fim de se mpamo algumas oscilam em comparacédo a
uma variavel que foi selecionada como sucedapexxi€) para estimar o grau de variabilidade.
A metodologia adotada aproxima-se da abordagemaupad Bartov (1993), originalmente
aplicada para verificar se haveria alguma correlagétre a venda de ativos fixos e o
gerenciamento de resultados. Porém, dela distaeciae utilizar variaveis completamente
distintas. Salvo melhor juizo, ndo se encontrataeatura qualquer trabalho que tenha analisado
essas variaveis isoladamente de modo semelhapt®pasto nesta pesquisa.

Como dados da pesquisa consideraram-se as segoamtss contabeis especificas: 1)
Despesas com Provisdo para Devedores Duvidosddg&)esas de Depreciacdo; 3) Receitas
N&o-operacionais.

Para cada conta € aplicado um modelo economéfazade mostrar seu comportamento
a partir de variaveis explicativas, mediante assqserdo testadas as hipéteses formuladas. As
variaveis explicativas usadas nas regressdes fotam/LL — Variacdo do Lucro Liquido
excluido o efeito contabil da variavel em analBgExigt/At] — Exigibilidade de longo prazo em
termos dos ativos totais.

O fator chave a ser monitorado é o coeficiente greeede a VLL (Variagdo do Lucro
Liquido). Esse indicador mensura a associacdo db ®hm a variavel dependente, sendo
importante verificar o seu sinal e significancita#stica.

Adicionalmente, incorpora-se nos modelos uma vatiawelativa ao grau de
endividamento, por entender ser este um aspectoriampe para definicdo das escolhas
contabeisSegundo Watts e Zimmerman (1986), as escolhashmiatpodem, em certa medida,
ser explicadas por aspectos contratuais. Uma tges contratuais que ocorre no contexto das
empresas € aquela entre os acionistas e os creBodesconhecimento geral que os contratos de
financiamento/endividamento sdo estruturados deomedazer com que os interesses dos
acionistas sejam alinhados com os interesses dmlores. Em termos praticos, quando se
endivida, a empresa traz para si algumas restrigiesserao tanto maiores quanto pior for o seu
desempenho financeiro.

A base de dados para a pesquisa foi o Economd&stando o periodo de estudo
concentrado entre 1995 e 1999. A selecdo das easpfes baseada na disponibilidade no
sistema, sendo excluidas apenas as instituicdasckiras. Portanto, desde que disponiveis os
dados relativos a uma empresa, ela era incorpa@eatudo.

4.2 Dados da pesquisa

A seguir, discutem-se detalhes metodologicos s ¢ontas contabeis utilizadas na
aplicacdo do modelo matemaético.

4.2.1 Despesas para Provisdo de Devedores Duvidosos

A principal variavel explicativa das despesas dw/igfo para devedores duvidosos é o
montante de contas a receber. O montante que s®/&ipnado para se prevenir contra clientes
duvidosos dependera da qualidade e do montanteratitoc oferecido. Na perspectiva de
gerenciamento dos resultados contabeis, acredjaesa variacdo do lucro liquido em relacédo a
periodos anteriores e o endividamento serdo ceupiaia a definicdo do montante que sera
provisionado pelas empresas.
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Portanto, para testar essas hipoteses, foi realaaedgressao do modelo:

DespDevDuv,=a, + a,;VLL +a, [Exig /A] +as;CRec,; + €, (1.1)

DespDevDuv, : Despesas para provisdo com devedores duvidosos medidas em termos dos
Ativos Totais;

VLL : Variagdo do Lucro Ligquido, excluindo as Despesas de Provisdo para Devedores
Duvidosos, medidas em termos dos Ativos Totais;

Exig/A: : Indicador de Endividamento, baseado na razdo entre as Exigibilidade e os Ativos

Totais;

C.Rec;: Contas a Receber medidas em termos dos Ativos Totais.

Caso exista gerenciamento de resultados para reduzariabilidade, espera-se que o
sinal do coeficiente que precede a VLL seja pasitisto €, quando ocorre variacdo do lucro
liquido positiva, as despesas com provisao paradiees duvidosos sdo aumentadas. Quando o
reverso ocorre, quando ha VLL negativa, as despsaevedores duvidosos diminuem. Desse
modo, as Despesas para Provisdo com Devedoresd3osgigderiam definidas parcialmente em
funcao das circunstancias de variacdo do lucradéqu

Para o coeficiente do indicador de endividamenttere-se que o sinal seja negativo,
quanto maior for o montante de endividamento, mesewA 0 montante de Despesas para
Provisdo de Devedores Duvidosos. E importante ctangue, embora a proviséo para créditos
de liquidac&o duvidosa néo seja mais dedutivel fisdiscais, 0 seu lancamento continua a ser
facultativo para as empresas, que a realizarant@@l@ com as circunstancias economicas e a
qualidade da carteira de clientes.

Na selecdo do grupo de estudo, foram incluidas esaprque recorrentemente possuiam
essa conta registrada em suas demonstracoes agentadse quatro anos do periodo em analise
(1996-1999). Em funcdo de mudancas na legislagBatdria que vedaram a dedutibilidade
dessas despesas para fins de apuracdo do lucrovegfitou-se que muitas empresas ja nao
possuiam essa conta ou a deixavam de lancar emmidetdos exercicios. Como se desejava
apenas trabalhar com empresas que sempre registemsa conta, a amostra de analise foi
reduzida a apenas 28 empresas (112 observagoes).

4.2.2 Despesas de Depreciacdo

Para explicar as despesas de depreciacédo, acsedifae sejam importantes o total dos
ativos imobilizados e a receita no periodo. Dialigso, assim fica o0 modelo:

Des.Deprec = Bo+B1VLL +B, [Exig /A, +BsReceitas + B4A.Im+ &, (1.2)

Desp.Deprec = Despesas de Depreciagcdo medidas em termos dos Ativos Totais

VLL = Variagéo do Lucro Liquido, excluindo as despesas de depreciagao;

Exig{/A; = Indicador de Endividamento, baseado na razdo entre as Exigibilidade e os Ativos
Totais

Receitas = Receitas Liquidas do periodo;

A.Im = Ativo Imobilizado.
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Espera-se que o coeficiente precedente a variagdiacth liquido seja positivo, quando
os resultados estdo variando positivamente, asdaspule depreciacdo sdo aumentadas de modo
a amortizar o crescimento dos lucros. Entretantando a variacao do lucro liquido € negativa,
as despesas seriam reduzidas para minimizar @ aleitqueda dos lucros. No tocante ao
coeficiente que precede o grau de endividamenpgrasse sinal negativo indicando que, quanto
maior for o endividamento, maior sera a tendénamdkespesas de depreciacdo serem menores,
aumentando a lucro.

As despesas de depreciacao no Brasil, para ficegissdo determinadas de acordo com a
estimativa de vida atil do bem, de modo geral sefixis ao longo do tempo. Entretanto, a
propria legislacédo do imposto de renda deixa asadguao contribuinte o direito de computar a
quota efetivamente adequada as condi¢des de degiedle seus bens, desde que faca a prova
dessa adequacdo quando adotar taxa superior anest@ladmitida, mediante laudo do Instituto
Nacional de Tecnologia ou de outra entidade ofidal pesquisa cientifica ou tecnoldgica
(RIR/99, art. 310, 88 1° e 2°). A despeito de querdaudo, a legislagéo fiscal ndo proibe que
sejam efetuados os langamentos de despesas deidefodora dos padrdes usuais, ressalvando,
entretanto, a necessidade do ajuste quando dacapuwta lucro real.

Na selecdo da amostra, apuraram-se aquelas empgesagossuiam despesa de
depreciacdo que correspondesse a pelo menos 1%tidos totais. Desse modo, procurou-se
utilizar empresas que registrassem montantes sigivos de despesas de depreciacdo. A
regressao foi executada com 590 observacdes (esspaes).

4.2.3 Resultados Nao-Operacionais

Os resultados n&o-operacionais caracterizam-sasgroconta distinta das anteriores. Os
resultados nao-operacionais sao independentes docinee podem de certo modo ser
incentivadas para ajustar os resultados operasi@@imaneira mais conveniente. Em vista de
tais observagbes, pode-se concluir que as conta®peiacionais acabam exercendo papel
importante no gerenciamento dos resultados corstabei

Para o estudo, foi realizado o seguinte model@geesséo:

RecNOp(=vyo + YiVLL +Y[EXig JA{] +&; (1.3)

RecNOp = Receita Nao Operacional
VLL = Variagdo do Lucro Liquido, excluidas as receitas ndo operacionais
Exig /A = Indicador de Endividamento, baseado na razdo entre as Exigibilidades e os

Ativos Totais

De acordo com as hipoteses formuladas, esperaes® goeficiente precedente a VLL
seja negativo, indicando que, quando a VLL é pasithavera propensao a se reduzir as receitas
nao-operacionais, ocorrendo o inverso no caso de Ndgativa, caso em que passaria a existir
incentivo para se incrementar as receitas Nao-cijpeis.

Quanto ao endividamento, espera-se sinal posito, seja, quanto maior for o
endividamento, maior o esforco da empresa parauphothelhores resultados, mesmo que esses
sejam de natureza nao-operacional.
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A observacao dos dados mostra que a maioria daga® ndo-operacionais era composta
das vendas de ativos fixos das empresas. Poramtdeterminadas circunstancias, a alternativa
para gerenciar o resultado, passa a ser o aumastoedeitas com venda de ativos fixos. Os
dados extraidos do sistema Economatica possihiitajue fosse rodada a regressao com 485
observacdes (empresas-ano).

4.3 Modelos estatisticos

Os resultados das regressdes dos modelos prevamestritos podem ser encontrados
na Tabela 1, onde estdo separadas as regressoggsdosodelos: Despesas para Provisdo de
Devedores Duvidosos, Despesas de Depreciacdo édiesuNao-Operacionais.

Tabela 1 — Hip6tese da reducdo da variabilidade de retornos Ifcome Smoothing
companhias brasileiras abertas (1996-1999)

Modelo (1.1) Modelo (1.2) Modelo (1.3)
Desp. Prov. S.P. Desp. S.P. Receita S.P.
Variaveis Dev.Duvid. Depreciacao N.Operacional
VLL 0.026 0.017 -0.223
(2.48)** (5.22)*** (5.29)***
Exig./A, 0.006 -0.007 0.23 +
(1.29) (2.58)** (14.17)***
C.Receb. 0.029
(7'52)***
Receitas -0.001
(3'73)***
A.lm 0.02
(3'45)***
Constante -0.034 3.525 -9.495 ?
(0.15) (7.81)*** (6.57)***
Observ. 112 590 485
R? 0.40 0.08 0.34
F teste 24.22*** 11.63*** 123.48***
Valor absoluto da t-estatistica entre parénteses
* significante ao nivel de 10% ;** significante ao nivel de 5%;
*** significante ao nivel de 1%

Notas a Tabela 1

Modelo (1.1) : DespDevDuy=ay + a,VLL + a; [EXig/A] +a3CReg + g;

DespDevDuvt : Despesas com provisdo para devedakédosos medidos em termos dos Ativos Totais;

VLL: Variagdo do Lucro Ligquido, excluindo as despesle provisdo para devedores duvidosos, mediddsrars
dos Ativos Totais;

Exig/A;: Indicador de Endividamento, baseado na razde astExigibilidade e os Ativos Totais;

C.Rect : Contas a Receber escalados pelos AtiviassTo

Modelo (1.2)Desp.Depree= po+B.VLL ; +f, [Exig/A] +BsReceitas + p,A.Im.+ &,

Desp.Deprec = Despesas de Depreciacao;

VLL = Variagdo do Lucro Liquido, excluindo as desp de depreciacao;

Exig/A:= Indicador de Endividamento, baseado na razde astExigibilidade e os Ativos Totais
Receitas = Receitas Liquidas do periodo;

A.Im. = Ativo Imobilizado.
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Modelo (1.3) RecNOp = vy, + 71VLL { +y[EXig/A{] +&3

RecNOp = Receita Nao Operacional

VLL = Variagdo do Lucro Liquido, excluido as reesitde nao-operacionais

Exig/A; = Indicador de Endividamento, baseado na raz&e astExigibilidade e os Ativos Totais

5 ANALISANDO OS RESULTADOS DOS MODELOS

De modo geral, os testes ndo rejeitaram a hipatesgesquisa, evidenciando em graus
satisfatorios de significancia que as Companhiasrtdb Brasileiras gerenciaram seus resultados
para assegurar reducdo da variabilidade. A segpiido discutidas as principais estatisticas para
cada modelo.

5.1 Modelo 1.1 - Despesas de Provisdo de Deveddesidosos

As despesas com provisado de devedores duvidososndlaram ser explicadas com o
montante de duplicatas a receber, assim como egperado. Mas também se constatou que o
coeficiente da VLL apresentou resultado positivignificativamente diferente de zero
(estatistica-t: 2.48), confirmando o que era ptewesn termos de sinal.

O resultado do coeficiente da [Exfg] ndo foi negativo, como se esperava, entretanto
cabe registrar que o valor também nao foi sigrtifreanente positivo tal como se confirmou pelo
resultado da estatistica-t. Estudo mais detalhadintbstra revelou que as empresas investigadas
apresentaram grau de endividamento muito baixopacativamente a média geral das empresas,
talvez esse fator possa explicar os resultadossami@edos. Complemente-se que o modelo
demonstrou ser robusto, com significante estaai$ti¢24.22).

Esse modelo mostrou que a variagdo do lucro liquition do montante de duplicatas a
receber, explica o valor que € lancado como despesa provisdo com devedores duvidosos. O
gue parece ser algo absolutamente incoerente ameélprescreveria a boa técnica contabil.

5.2 Modelo 1.2 - Despesas de Depreciagao

Este modelo apresentou resultados nos valoresrgoeesperados, de modo a nao rejeitar
a hipotese da pesquisa. O coeficiente da variagaluato liquido foi positivo e significativo
(estatistica-t: 5.22). De igual modo, o coeficieshbegrau de endividamento foi negativo, também
em montante significativo. A equacdo como um toelee testatistica-F significante (11,63),
atestando a for¢ca do modelo.

Reconhece-se o valor diminuto dé, Rdicando a precariedade do modelo para explicar
plenamente o comportamento das despesas de deamedNao obstante o resultado, acredita-se
estar clara a presenca de uma relacao entre ecagg@@ e o VLL, materializado na significancia
estatistica do coeficiente. O coeficiente de dateagdo apenas atesta que existem muito outros
fatores, provavelmente vinculados a aspectos fisqae determinam o montante de depreciagéo
a ser lancado.

Tendo em vista os resultados, verificou-se, maia wee, que fatores outros, além do
montante do ativo imobilizado e das receitas, psspoder explicativo sobre o montante das
despesas de depreciacdo. Fatores ndo-relacionadasui@za produtiva ou ao desgaste do
equipamento acabam influenciando na decisdo deadare ser depreciado.
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5.3 Modelo 1.3 - Resultados N&o-Operacionais

Os resultados nao rejeitaram as hipéteses, tendaostanos coeficientes estimados e grau
de significancia verificado. O modelo demonstroamcmais forca que os modelos anteriores,
gue, inquestionavelmente, as receitas nao-opewdsiotle uma firma serdo definidas pela
variacdo dos seus lucros liquidos, apurando-se estatistica t de -5,29, bem como pelo
montante de endividamento. As variaveis explicatiusilizadas revelaram significancia, bem
como a estatistica-F (123,48) da equacgéao como todo.

5.4 Teste de robustez estatistica

Para assegurar a robustez das estatisticas, fe@mados testes estatisticos adicionais
com os dados em cada um dos modelos, dentre asaplee destacar:

i. teste de normalidade de Jarque-Bera (JB), indizajue os residuos tém distribuicdo
normal,

ii. teste de Fator Inflacdo da Variancia (FIV), stéando o risco de um problema de
multicolinearidade;

iii. teste de Breusch-Godfrey (BG), apurando ndstexautocorrelacdo entre os residuos.

6 EVIDENCIAS ADICIONIAS DE INCOME SMOOTHING

Nesta secdo do trabalho, apresentam-se evidéndie®nrais deincome smoothing
contemplando-se os testes bivariados de assocgi@ados nas contas contdbeis Amortizagdo
de Agio/Deséagio de Investimentos, Provisdes paraa@eem Investimentos, Provisdes para
Perdas em Investimentos e Reservas de Reavaliagéao.

6.1 Testes bivariados de associacao

Com o proposito de apresentar evidéncias complemrestforam realizadas analises em
algumas contas contébeis, recorrentemente cital@aprensa especializada e por profissionais
como sendo problematicas e que podem estar sendt giyopicio para decisdes contabeis
discricionarias.

As contas sobre as quais se realizaram andlisesorais Sdo as seguintes: a)
Amortizacdo de Agio/Deséagio de Investimentos; viddo para Perdas em Investimentos; c)
Reservas de Reavaliagéo.

Metodologicamente, procurou-se confrontar as vadacentre periodos nessas contas
previamente citadas e as variagfes dos lucrosdbguiVLL). Deste modo, de acordo com as
premissas de gerenciamento de resultados paraireduariabilidade, espera-se que as contas
analisadas exergcam sempre papel oposto ao seatiridcéo do lucro.

Para mensurar a associacdo entre as variaveis;sasoucoeficiente de correlacdo de
Pearson (r). Os dados foram coletados no sisternaoBttica, usando-se todas as empresas
brasileiras no periodo de 1995 a 1999, excluindmap as instituicoes financeiras.

No Quadro 3, apresentam-se os indices de corretatéma VLL e as contas estudadas.

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, Blumena, n. 1, p. 09-25, jan./abr. 2006.



MINIMIZANDO A VARIABILIDADE DOS RESULTADOS CONTABEIS:

ESTUDO EMPIRICO DAONCOME SMOOTHINGNO BRASIL

AMORT V. PROV. PER. V. RES.
AGIO/DES INV. REAVAL.
VLL Correlacéo -0,308 ** 0,814 ** -0,949 **
N 190 265 1108

** Correlacao é significante ao nivel de 1%.
N: nimero de empresas-ano estudadas

Quadro 3 — Indicador de Correlacdo de Pearson
Fonte: elaborado pelo autor.

Cabe advertir que se reconhece que, quando duseiarestdo correlacionas, ndo ha
garantiaper sique uma € causa e outra é conseqiéncia. Contuda;se que a presenca e a
forca da associacdo constatada, quando inseridarmexto de uma explicagdo tedrica plausivel
nao pode ser ignorada. Como sera demonstradoyi@d@neias sdo bastante persuasivas, e
sugerem estar ocorrendo gerenciamento de resultatbdbeis para reduzir a variabilidade dos
lucros (ncome smoothing

A sequir, serdo discutidos os resultados obtidosnd@e de correlacdo de cada conta
especifica em relacédo a variacdo do lucro liquidd_J, acompanhado de uma breve discussao
tedrica.

6.2 Amortizacido de Agio/Desagio de Investimentos

As contrapartidas da amortizacdo do agio ou deségmw lancadas como despesas
(receitas) operacionais, influenciando, portantoresultado do exercicio. Os critérios de
amortizacdo dependeréo da natureza do agio queessta amortizado.

Podem-se encontrar as seguintes razbes para Aagéitizde Agio/Desagio: a)
Amortizacdo por diferenca de valor de mercado dmsspb) Amortizacdo por expectativa de
rentabilidade futura; c) Amortizacao por outraeszecondmicas.

Para ludicibus et a{1995, p. 271), entre os critérios de amortizackstaca-se como
mais problematico o das outras raz6es econdémicas:

Nesse tipo de agio, h4 normalmente mais dificulsla® determinar critérios e bases
objetivas de sua amortizagéo, pois seus componentesdamentos econdmicos s&o
muito subjetivos e ndo relacionados diretamente osnresultados apurados pelas
coligadas ou controlada de um periodo particulemtiicavel.

A amortizacdo do agio/desagio de investimentos lgeavavaliacoes de carater subjetivo.
Diante disso, no sentido de dar validade a hipotlessmcome smoothingespera-se que, em
contexto de VLL (excluido do efeito da amortizac&epativa, deva-se esperar tendéncia a
diminuicdo das despesas (agio) e aumento dasas¢disagio). Para VLL positiva, esperam-se
0s resultados anteriores com sinais opostos.

E importante registrar que, para efeito do caladocoeficiente de correlagéo, foram
reunidas amortizacbes de agio (despesas) com segdtivo e amortizacbes de desagios
(receitas) com sinal positivo. Com base em 190rgbhgées (empresas-ano), a andlise dos dados
determinou um coeficiente de correlacdo negatiamfarme esperado (-0,308), em grau de
significancia de 1%. O coeficiente, embora modesto sua magnitude, é estatisticamente
significativo, confirmando a associacao.

Isto posto, consolida-se a idéia de que a decigicardortizar o agio/desagio de
investimentos esta correlacionada em certa medida & variabilidade dos resultados, agindo
num sentido de suaviza-la.
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6.3 Provisdes para Perdas em Investimentos

A Lei das Sociedades Anbnimas, Lei n. 6.404/76rde@ha que seja constituida provisao
para cobrir perdas provaveis na realiza¢do do d@aonvestimentos, quando comprovadas como
permanentes. Conforme ludicibus e(#095, p. 214):

Normalmente, para determinar se uma empresa ideestitem perdas com seus
investimentos em outras sociedades, € necessaber spual a situacdo dessas
sociedades. Para tanto, a base normal é obter msndacfes financeiras dessas
empresas e apurar o valor patrimonial das acdesifulas, para comparar com o valor
registrado na conta de investimentos da investidora

Mais adiante, ludicibus et #1995, p. 214) advertem que:

N&o h& diavida de que a constituicdo de uma proyisé®a perdas em investimentos €,
em muitos casos, subjetiva e até complexa, conf@sneircunstancias. A provisao,

além disso deve ser feita na proporcdo das persig@sraglas, ou seja, em certas
circunstancias sera necessaria uma provisao ihtegraoutros casos, devera ser de
30%,40%, 50%, outra porcentagem.

Constata-se, portanto, que o lancamento destas@mwénvolve julgamento subjetivo. A
provisdo para perdas de investimento é conta patiah credora e, como tal, aumento das
provisdes implica aumento do saldo (ou variacaatipas Nesse contexto, confirmar-se-ia a
hipotese deincome smoothingjuando para uma VLL positiva ocorresse uma Vaoiagds
Provisdes de Perdas positiva e 0 oposto para onégativo.

A partir de 265 observacbes de empresa-ano, oceg calculado indicou uma forte
correlacéo positiva de (0.814) significativa de 19so implica dizer que os lancamentos de
despesas de provisdo de perdas para investimesii@s sistematicamente relacionados com
variacdes do lucro liquido. A provisédo é constigusgmpre no sentido de amenizar a variagdo do

lucro liquido.

6.4 Reservas de reavaliacao

As reservas de reavaliacdo sdo aumentos de veloridbs a ativos da sociedade que ndo
se caracterizam ainda como lucros realizados efetMas sdo também parcelas integrantes do
patriménio liquido, significando sua parte ainda méalizada. Hoje, para sua contabilizagéo,
precisam seguir um ritual, quer do ponto de visiaLdi das Sociedades An6nimas, quer da
Legislacado Fiscal e da Comisséo de Valores Molmano caso das companhias abertas.

Esta conta € distinta das anteriores, pois naelaeiona a nenhuma conta de resultado e
sua variagcdo, quando n&do tem impacto sobre o laptvado. Entretanto, com as reservas,
aumenta-se o patrimonio liquido da empresa e, qdesgéemente, consegue-se efeito positivo
sobre indicadores financeiros.

Com base em 1.108 observacdes (empresas-ano)etacao entre a VLL e a variacdo
das reservas de reavaliacdo propiciou o indica@dis proximo da unidade, em termos absolutos.
Apurou-se quase uma correlacdo negativa perfeitaO@29 entre o VLL e a variacdo das
reservas de reavaliacdo. A estatistica apontagquasmdo os resultados pioram (VLL negativo),
aumenta-se a propensao a se realizar reavaliagaatidos.

Segundo a boa técnica contabil, a companhia q@epaptreavaliar os seus ativos deveria
fazé-lo periodicamente, com regularidade, para lmrvaontabil ndo apresentar variacdes
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significativas em relacdo ao seu valor de merchido. obstante esse fato, as evidéncias apontam
um comportamento oportunistico, no qual as varmcdas reservas de reavaliacdo estdo
fortemente vinculadas a variacdo dos resultadgeedodo.

7 CONCLUSAO

Um dos produtos mais importantes da contabilidadea pps diversos usuarios da
informacé&o contabil é o resultado (lucro/prejuiddiiitas vezes, € com base nesse nimero que se
avalia o desempenho das empresas. Ocorre, entretprd parte desse resultado pode decorrer
de ajustes contabeis de natureza discricionaria, gealquer correlacdo com a realidade do
negocio. Esses ajustes no geral seriam motivadosfbwéncias exdgenas a empresa, que levam
0S seus executivos a gerenciar os resultados @stdd direcdo em que se deseje.

Conjugando técnicas multivariadas e bivariadasalatho investigou se as companhias
brasileiras promoveram o gerenciamento de reswdtadotabeis com a intencdo de reduzir a sua
variabilidade no periodo de 1995 a 1999. Com bas@amostra coletada no Economética, a
hipotese de pesquisa foi confirmada. Ficou indicaa® estatisticas que no momento em que sao
tomadas decisfes sobre o reconhecimento das despesaiabilidade dos resultados contabeis é
considerada.

As principais conclusdes podem ser resumidas comefeegue:

a) As despesas de depreciacao, despesas com progisi@vetores duvidosos e receitas
nao-operacionais foram utilizadas para reduzir aiabdidade dos resultados
contabeis;

b) Variacdes na amortizagdo de agio/deségio de investos, provisdo para perdas em
investimentos e reservas de reavaliacdo estaoacioreadas com acdes para reduzir
a variabilidade dos, resultados.

Os resultados das analises sdo informativos, anteehdo podem ser interpretadas como
verdade absoluta. A apreciacdo de caso a casodernacessaria para se chegar a conclusées
definitivas e afirmar se determinada empresa geverseu resultado contabil.

Como implicacdes deste estudo, recomenda-se qumvestidores estejam atentos aos
riscos de estar comprando ou mantendo papéis deesaspque gerenciam 0s seus resultados.
Por sua vez, a Comissao de Valores Mobiliarios aquer 6rgdo voltado ao acompanhamento
profissional da contabilidade devem criar condicpasa monitorar eficazmente as préticas
contabeis de empresas que se enquadrem em cimciastgue motivam o gerenciamento dos
resultados contabeis.

Excessos na pratica dowcome smoothingpodem comprometer a qualidade da
contabilidade, tornando os relatérios contdbeispegtificiais e sem relevancia para o tomador
de decisbes. Os auditores, aqueles que resguardgmlidade das demonstracbes contabeis,
devem estar atentos aos fatores motivacionais dengeamento dos resultados contabeis.
Compreensdo de fatores que motivam a gestdo a amaseys resultados podera reduzir
expressivamente os riscos de auditoria.

O reconhecimento de despesas e receitas poda @gportunidade para que se gerenciem
as demonstracdes contdbeis. Portanto, cabe aquelgscanalisa a responsabilidade de discernir
e investigar os fatores que podem condicionarasdad gestor.
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