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ANALISE DAS DETERMINANTES QUE AFETAM A QUALIDADE DA
INFORMACAO CONTABIL DECORRENTE DA HARMONIZACAO AOS
PADROES INTERNACIONAIS DE CONTABILIDADE: uma investigacéo por meio do
gerenciamento dos resultados contabeis

RESUMO

A existéncia de diversas praticas contabeis, dedidstrutura social, econdmica e financeira
de cada pais, faz com que as informacfes divulgatastendam as necessidades especificas
de seus usuérios. Logo, ndo raro, as demonstragéetibeis apresentam tipos de
manipulacdo e/ou gerenciamento em seus resultatibslltando sua interpretacdo. O
presente trabalho tem por objetivo investigar sesitcomo a Pesquisa & Desenvolvimento e
o Goodwill sdo utilizados pelos administradores como umaareenta froxy) para o
gerenciamento de resultados. Ademais, serdo amadisas efeitos do periodo de pés-
convergéncia das demonstracdes contabeis as nomb@sacionais, bem como as
consequéncias da crise de 2010 para sua qualidadés especificamente para o
gerenciamento de resultados. Os dados foram coketad base de dados DataStream®
Thompson-Reuters a partir de uma amostra de 323esagp de capital aberto listadas na
Bolsa de Valores de S&do Paulo — BM&FBOVESPA, pargperiodos compreendidos entre
2003 e 2011. Os modelos de Pae (2005) e de Pau0@)(foram utilizados para a estimacgao
dosaccrualsa partir da insercéo das variaveis escolhidas gae tais resultados pudessem
ser desenvolvidos e apurados, utilizou-softwareEviews ®. Apos analise e interpretacdo
dos dados, foi constatado que, para a amostraad#j apenas os gastos com Pesquisa &
Desenvolvimento (P&D) foram considerados cgonaxy para o gerenciamento de resultados.
Os valores obtidos para as alteracdes ocorridassomdwill ndo foram significantes o
suficiente, de modo que tal variavel ndo fosse idemsda umaproxy para a acao
discricionaria dos administradores.

Palavras-chaves: gerenciamento de resultados, estimagdo dosruals Pesquisa &
DesenvolvimentoGoodwill, qualidade da informacéo contabil

1 INTRODUCAO

Levando em consideracdo as fortes influéncias raidtu as praticas contabeis
divergem entre os paises, contribuindo para quéamacdo que se deseja passar nao atenda
as expectativas de seus usuarios em termos dadpdme qualidade. Nesse sentido, surgiu a
necessidade de harmonizar e padronizar as demgiedtrpara que as informacdes contabeis
tenham qualidade suficiente, permitindo que div&rssuarios possam analisa-las e interpreta-
las de acordo suas necessidades.

Persisténcia, conservadorismo, transparéncia, gareanto de resultados contabeis e
qualidade na mensuracao daxrualssdo exemplos de atributos pelos quais se pode medi
qualidade das demonstracfes contabeis. A perdstésma sua importancia no sentido de
prever os resultados futuros com base nos ressltati@mis evidenciados pelas empresas.
Porém, tal atributo perde forca quando os resutaddo gerenciados por seus
administradores. Ja o conservadorismo, aliado awipio da Prudéncia, atua como uma
forma de dar seguranca e confianca as demonstragd&geis e, por consequéncia, aos seus
investidores.
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O gerenciamento de resultados é uma ferramenizadtil pelos administradores para
que as informacgdes contabeis possuam um contelidootmaista do que o esperado pelos
investidores. Porém, quando utilizado, faz com gsenformacdes contdbeis percam sua
qualidade, pois passa ideias equivocadas sobeg sitteacdo da empresa, deixando de ser um
instrumento confiavel de informacao.

Véarios sdo os itens utilizados pelos administraglgrara gerenciar os resultados
contdbeis de suas empresas, dentre 0s quais osoguyedem o ativo diferido, o ativo
intangivel e o ativo imobilizado. No universo dd@s intangiveis, itens como Pesquisa &
Desenvolvimento (P&D) &oodwill, por terem mensuragao e contabilizacdo polémieados
investigados, de modo a esclarecer se fazem pardecentribuem para que as manipulacdes
ocorram dentro das demonstragdes.

Para analisar a influéncia desses itens no gerapoi® de resultados, utilizou-se uma
amostra de 323 empresas listadas na bolsa de valer§ao Paulo - BM&FBOVESPA. A
partir dos dados coletados, foram utilizados osetusdeconométricos de Pae (2005) e Paulo
(2007) a fim de conferir uma resposta ao seguinéstipnamento: 0os gastos com Pesquisa &
Desenvolvimento e as alteracfes contabeis ocomid&oodwill sdo variaveis contabeis que
influenciam gerenciamento de resultados contabeis?

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1. Qualidade da informacéo contabil

Fatores sociais, econdmicos, politicos e compoméaisefazem com que os diversos
agentes econdmicos ndao possuam a mesma informactoreos de quantidade e qualidade.
Segundo Scott (2003), essa situacdo denomina-iseetisa informacional’ Frequentemente,
um tipo de participante no Mercado (vendedor, p@n®lo) conhecera algo a mais sobre o
ativo que estd sendo negociado que outro tipo dgcipante (comprador) ndo sabe”
(SCOTT, 2003, p.105).

Sendo assim, é importante que as informacdes disppedas pelas empresas
possuam alto grau de qualidade e, por conseqUésejam confiaveis para que 0S
investidores possam ter melhores condi¢cbes de ralefteientemente 0s seus recursos
(HOLTHAUSEN; WATTS, 2001).

A contabilidade tem como objetivo fornecer inforideg para seus usuarios apoiarem
suas decisbes (ANGELO, 2005). Logo, pode-se afimpiar existe uma baixa qualidade nas
informagBes contabeis nos seguintes casos: quaimomanipuladas; quando existe um
namero excessivo de itens ndo recorrentes; e ma @& transparéncia no processo de
evidenciagdo, mesmo quando as escolhas contahbantesido realizadas em concordancia
com as normas contabeis vigentes (MARTINS; PAUL@ 7).

De acordo com Coelho (2007), o lucro pode ser densdo o maior alvo de
manipulacdo pelos gestores, uma vez que € uma tamp@rmedida do desempenho da
empresa e também motivo de interesse para a rg@dizie investimentos.

Para garantir que as informacgdes contabeis sejaffaeeis, sua qualidade pode ser
medida por meio de atributos como “persisténciapseovadorismo, gerenciamento de
resultados contabeis, qualidade na mensuracao adoruals transparéncia, nivel de
disclosure relagdo dos numeros contabeis com o desempershprdgos das agdes ou do
valor de Mercado da firma” (PAULO, 2009, p. 3).
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A persisténcia é o instrumento pelo qual se podesorar se os lucros atuais
persistem ou recorrem no futuro. Ou seja, a pérgisd atua diretamente na previsao dos
resultados futuros das empresas e, consequentenmentavaliagdo do valor dos ativos.
“Quando ocorrem erros nas estimacfes das receitdss ducros [...] a persisténcia dos
resultados se reduz contribuindo para perda dialad#é da informacgéo contébil na previsao

sobre comportamentos futuros do desempenho da sanp(BAULO, 2007).

Ja o conservadorismo atua na contabilidade nodeedg concretizar o Principio da
Prudéncia. De acordo com a Resolu¢cdo do CFC n82/L@, o Principio da Prudéncia
pressupde o emprego de certo grau de precaucaermaio dos julgamentos necessarios as
estimativas em certas condicfes de incerteza, midsede que ativos e receitas nao sejam
superestimados e que passivos e despesas nao sefmstimados, atribuindo maior
confiabilidade ao processo de mensuracdo e apaesentlos componentes patrimoniais
(CFC, 1993, p.8).

Lopes (2002, p.42) afirma que “a ideia geral do seowvadorismo € fornecer
informagBes mais confiaveis aos investidores poionde demonstracdes que ndo sejam
excessivamente otimistas”. A partir de tal afirntagdode-se dizer que o conservadorismo
limita as acbOes dos gestores, disciplinando o s®a$mo natural de alguns donos e
administradores de negocios na apresentacdo dsgeptivas da entidade.” (IUDICIBUS,
2004, p.82).

Outro atributo de bastante importancia na qualidiedenformacao é a Relevancia da
Informacao Contabil. Lima (2010) afirma que as infagdes contdbeis apresentam conteudo
informativo capaz de alterar as expectativas dessiidores. Esse conteudo é capturado por
meio da variagdo nos valores de mercado da emmesdo normalmente utilizado o preco
por acao. Assim, estabeleceu-se que os resultaddbeis possuem informacdes relevantes
para o mercado de capitais, ou seja, elevalae relevant.

Pelo fato da elaboracédo do lucro ser derivada dershs escolhas dos gestores, a
analise de sua qualidade torna-se relevante pangpreensdo dos incentivos que
influenciam os executivos e acionistas controlaslose interferirem na sua mensuragao
(ALMEIDA, 2010).

2.2. Gerenciamento de Resultados

Ao elaborar suas demonstracfes contabeis, as eanfinessileiras devem respeitar, na
medida, do possivel, aquilo que ¢é estabelecido spgldancipios fundamentais de
contabilidade. Dentre esses principios, o Prinaflpi@ompeténcia possui grande importancia
nos estudos sobre gerenciamento contabil, poidtdaan gestor a escolha do momento do
reconhecimento de receitas e despesas, criandoramidade para o gerenciamento contabil
(MARTINEZ, 2001).

Giroux (2004, p.4) conceitua o gerenciamento deltados contabeis como o uso das
atividades operacionais e dos métodos contabaidaiarios para ajustar os niumeros para
um resultado desejado. Ja Paulo (2007, p.12) apeesen conceito mais amplo sobre o
assunto considerandearnings managemerdomo “o conjunto de praticas desenvolvidas
pelos administradores, seja através das escolhabeis ou alteracdo das atividades
operacionais (reais) normais da empresa, com divbjde interferir, intencionalmente, na
informac&o contabil reportada e, consequentemeaftgar a analise do desempenho da
empresa ou influenciar as relagdes contratuaislgpendam dos niameros contébeis.”.
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Para que sejam entendidos de melhor forma, os asstsiobre gerenciamento de
resultados contabeis separam as acumulacdes entidis&rias e nao discricionarias. O
primeiro tipo acumulag@es artificiais e teriam cofntico objetivo manipular o resultado
contabil, ou seja, osccruals discricionarios seriam um@roxy do gerenciamento de
resultados contabeiga o segundo tipo, sdo acumulacdes inerentesvédaales da empresa
(LEME e PAULO, 2009, p.32). Segundo Martinez (20@®)accrualsdiscricionarios sdo os
derivados do poder discricionario do gestor enquastnao discricionarios sao derivados da
aplicacdo das normas contabeis. E importante lemdiradla que o gerenciamento dos
resultados contabeis ndo é fraude contabil, poigpeea dentro dos limites do que prescreve a
legislacdo contabil (MARTINEZ, 2001).

O gerenciamento de resultados pode ser motivaddipersos interesses e objetivos
dos administradores como, por exemplo, evitar algacao de resultados negativos, suavizar
resultados e reduzir a carga tributéria das emgrdégartinez (2001) cita que a reducédo da
variabilidade dos resultadosn¢ome smoothijge a sustentacdo do desempenho recente
também sdo incentivos para que o0 gerenciamentegsldtados seja feito dentro de uma
empresa. Conclui ainda que as organizacfes quejanaragtificialmente seus resultados
conseguem atrair investidores no curto prazo. Ponénlongo prazo, o mercado consegue
identificar tal conduta e essas acdes sao penabzamm os piores desempenhos acumulados.

Nessa mesma concepcdo, encontra-se a ContabilCadeva definida como um
conjunto de técnicas e praticas realizadas pore pdet um gestor com a finalidade de
manipular e obter um nivel de resultados (lucros poejuizos) desejado (SANTOS;
GRATERON, 2003, p.10). Portanto, a Contabilidadeattya € o meio pelo qual os
administradores tentam transmitir a visdo maisistarpossivel da empresa para os diferentes
usuarios da informacao contabil (CONSENZA, 2008).p.

Além da modalidadencome smoothingcima citadpMartinez (2001), Dechow, Ge e
Shrand (2010) apresentam ainda outras classifisagéegerenciamento contabil:target
earninge obig bath accoutingO primeiro exemplo refere-se ao aumento e a dirpdnudos
resultados, enquanto o ultimo, a reducédo do luorcente para aumentar o lucro futuro. De
acordo com o0s autores em questdo, as trés modadids@lb motivadas por incentivos
contratuais, pelo mercado de capitais (expectatioanercado) e pelo ambiente regulatério.

Apesar de muitos autores considerarem o0 gerenctamde resultados e a
Contabilidade Criativa como procedimentos idéntiamss dois tém propdsitos diferentes. A
utilizagdo da Contabilidade Criativa pelo profisgib é feita com base no seu profundo
conhecimento das normas contabeis, tendo como ivabjbuscar o aprimoramento da
informacao contabil e ndo de manipular seus retodta

Sendo procedimentos idénticos ou ndo, a Contabdid&riativa junto com o
Gerenciamento de Resultados ferem o objetivo deabiidade que é gerar informagfes que
sejam Uuteis, claras e fidedignas sobre a realididempresa. Logo, as informacdes e
demonstracdes afetadas por esses procedimentoséztd descrédito por parte dos usuarios
(MATSUMOTO e PARREIRA, 2007, p.154).

2.3 Determinantes do gerenciamento contabil

Durante o ano, os administradores tendem a manipslatividades operacionais das
empresas a fim de atingir certas metas de desemp@®ULO, 2007, p. 63). Estudos
focados nesse tipo de agdo mostram que a manipuliasdatividades é feita principalmente
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em itens de investimento como, por exemplo, redugée gastos com pesquisa e
desenvolvimento (ROYCHOWDHURY, 2006, p. 336).

Martinez (2001, p.86) afirma que aumentando ou mindo o montante dos gastos
com pesquisa e desenvolvimento, a empresa € capaeddzir a variabilidade de seus
resultadosificome smothing)Dechow e Sloan (1991) constataram ainda que ostes
reduzem 0s gastos com pesquisa e desenvolvimemto aotuito de aumentar seus lucros.

Ha pesquisas que apontam 0s gastos com pesquisesemvdlvimento como
importante responsavel pela diferenca ndo captysaliacontabilidade que se identifica no
indice market-to-bookLopes e Corrar (2008, p. 10), que testam a reldgdindicemarket-
to-bookcom a perspectiva de gerenciamento de resultafloaam que € necessario testar o
indice em relacdo aos gastos com P&D, visto queeh® grau de subjetividade neles que
pode refletir na expectativa do mercado em relagdarescimento das empresas.

O conceito de Pesquisa & Desenvolvimento € bastamtplo podendo significar
desenvolvimento de novos produtos ou marcas e esénmeficiéncia nas proprias operacdes
da empresa. Geralmente, 0s investimentos com Rasg&i Desenvolvimento sao
contabilizados no ativo (quando permitido pela rejrou em despesas gerais (GILIO, 2010).

Com valores gerenciados ou ndo, a P&D, quando b#redgla, impulsiona as
margens de retorno da entidade e garante um cresitrsaudavel da empresa por um bom
periodo de tempo. Para Niyama (2005), a distingie €esquisa e Desenvolvimento esta em
que a pesquisa € algo novo e desenvolvimento §akgastente.

Koller, Goedhart e Wessels (2005) afirmam que tamnanto dado a Pesquisa &
Desenvolvimento como despesa se da pelo fato dasrempresas enfatizarem a criagdo no
curto prazo. Porém, a atividade de P&D é longa @amespecifica existindo um classico
trade-off entre lucros no exercicio contra desembolsos pesepara lucros futuros.
Administradores pressionados pelo mercado e palassglade de divulgacdo trimestral de
resultados, normalmente optam pelos lucros de puatzo.

De acordo com Mello (2009), mesmo com o entendimei® que a Pesquisa &
Desenvolvimento sdo, no longo prazo, benéficostiaglades da empresa,trade-off deve
ser bastante estudado pela empresa, uma vez quesso investimento em P&D também
pode levar a empresa a ter problemas na geragéaixdea curto prazo e no financiamento de
suas atividades a longo prazo.

Assim como a Pesquisa & DesenvolvimentoGoodwill também possui diversas
formas de contabilizagéo e, por isso, é tambérizadib por administradores na tentativa de
manipular resultados. Segundo ludicibus (1999, Q& &ud SANTOS, 2002, p. 10), o
Goodwill ¢ qualificado como o0 excesso de preco pago hareodgum negocio sobre o valor
de mercado de seus ativos liquidos. Nas consokdagd o excesso de valor pago pela
investidora por sua participacdo sobre os ativosutsidiaria e é ainda o valor atual dos
lucros futuros esperados, descontados por sewssalsioportunidadg@odwill subjetivo).

Segundo o IASB, goodwill deve ser capitalizado como ativo e amortizado deran
prazo de vida util, ndo superior a 20 anos. Por@asp seja necessario adotar um prazo
superior, o teste denpairmentdeve ser realizado anualmente. Além disso, o |IAfifha
ainda que dsoodwill gerado internamente ndo deve ser capitalizadoo Brasil, € tratado
como agio e tem prazo de vida util ndo superidd arfos. Por fim, a legislacao fiscal permite
a inclusao d@oodwill como um ativo que deve ser amortizado em até . ano
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De acordo com o CPC 04, TantdGmodwill quanto a Pesquisa & Desenvolvimento
sdo enquadrados no Intangivel de uma entidade. t@gs aintangiveis sdo de dificil
mensuracgao e evidenciagdo. Aliados as resistédeiasguns grupos econémicos, € uma das
razdes pela qual o seu representativo valor nagdéreciado no patriménio das empresas.
(SCHNORRENBERGER, 2004). Sua mensuracéo e evidgiwiado complexas, pois nao
possuem forma corpérea definida. Por consequénciamtangivel se constitui em um
elemento patrimonial passivel de diversos quegstiemdos e debates sobre questdes
relacionadas ao seu reconhecimento.

A P&D é enquadrada como um intangivel identificaeoel seja, € um ativo que pode
ser negociado de forma individualizada e possuiegém legal. J& goodwill, é classificado
como um ativo intangivel ndo identificado. Os aivintangiveis ndo identificados séo
geralmente incluidos na conta do diferido. Os alarlassificados devem estar ao preco de
custo, podendo ser amortizados em funcdo do prageralo de se obter os beneficios
futuros.

Porém, a pratica mais comum, atualmente, é o teateomcomo despesa, devido a
incerteza na obtencdo dos beneficios futuros. Gay ggando os gastos despendidos com
ativos intangiveis gerados internamente sdo ingetmais quanto a produzir beneficios
futuros capazes de justificar sua capitalizacaonsidera-lo como despesa do periodo € mais
conservador.

Segundo Niyama (2005), Pesquisa & Desenvolvimenteoedwill estdo entre as
transacbes que mais geram controvérsias devido ogdadde diferentes critérios de
reconhecimento e mensuracdo no que se refere ashldnternacionais de Contabilidade.

3 PROCEDER METODOLOGICO
3.1Selecdo da amostra e coleta de dados

Os dados foram coletados a partir do banco de dad@sStream® Thompson-Reuters
e constituem as demonstracdes contabeis de 32®saspde capital aberto listadas na bolsa
de valores de Sao Paulo - BM&FBOVESPA. Foram egesiida amostra as instituicbes
financeiras, as agéncias com regulacdo prépria engwesas que ndo disponibilizaram
informacdes necessarias e/ou suficientes para gbgetivo da pesquisa pudesse ser atingido.

A amostra é composta por dados que fazem parte®rstracdes divulgadas ao
longo do tempo, — periodo compreendido de 200314 20portanto, as regressdes estimadas
foram compostas por dados em paimpeEngl datd para a verificacdo do gerenciamento de
resultados. As estimacdes com dados em paineartilias observacdes de séries temporais e
cross sectior(sessao cruzada) que, de acordo com Baltagi (2666)dados que permitem
maior capacidade para se estudar a dinamica dstm@entos e possibilidade de modelar e
analisar modelos comportamentais mais complexos.

O estudo € predominantemente quantitativo, pois ¢emo objetivo estabelecer
relacdes de causa e efeito entre as variaveis \@dasl a partir da aplicacdo de métodos
quantitativos (HAYATI; KARAMI; SLEE, 2006).

A fim de atingir o objetivo, foi utilizada a estti€a descritiva nas analises dos dados.
Foram realizados testes para a verificacdo de gmad relacionados aos pressupostos do
modelo de regressdo linear multipla, tais comoacéstariedade, multicolineariedade e
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heterocedasticidade. Para o processamento dos éathifsticos, foi utilizado software
EVIEWS 7.

3.2 Tratamento econométrico

Por meio dosoftware EVIEWS 7, foram realizados testes para verificacio
problemas relacionados aos pressupostos do modaiegdesséao linear multipla. O teste de
Hausman foi utilizado para verificar a consisténiis valores apurados e, a partir disso,
definir qual dos modelos ajustados seria utilizadde efeitos fixos ou o de efeitos aleatdrios.

De acordo com Bezerra (2006), uma série temporastécionaria quando ela se
desenvolve aleatoriamente no tempo em torno de média constante, refletindo alguma
forma de equilibrio estavel. Para verificar a estariedade ou ndo-estacionariedade das
variaveis utilizadas, foi realizado o teste de taizaria Unit Root Tegt

Os testes multicolinearidade foram feitos parafieari se as variaveis explicativas das
regressoes utilizadas possuiam interdependénaia shntou seja, se existia relacao linear
entre uma ou mais variaveis independentes. Guj@@@0) afirma que a utilizacdo de dados
em painel seria uma boa medida corretiva para taolithearidade.

Para que uma possivel multicolinearidade fosse ndrama, utilizou-se o Fator de
Inflacdo da Variancia — FIV. Caso os resultadasgisem valores iguais ou superiores a 10,
seriam indicadores de multicolineadidade. Caso é&@sser multicolinearidade entre as
variaveis em questéo, ao final, 0 modelo poderggaha resultados equivocados.

Para a correcao da heterocedasticidade e da @dwel@aos modelos, foi utilizado
como opcao o estimador de SUBRe(memingly Unrelated RegressioRor corrigir problemas
como a heterocedasticidade e correlacao, tal edintnduz os testes a resultados mais fiéis
a realidade da empresa.

3.3 Modelos de Gerenciamento de Resultados

A estimacgédo doaccrualsserd feita por meio de dois modelos, o modeloase(P005)
e 0 modelo de Paulo (2007). Serdo adicionadas aaelos as variaveis de Pesquisa &
Desenvolvimento (P&D) e déoodwill (GDW) para que o objetivo do estudo seja atingido.
Cada modelo serd composto ainda por duas variduemsny.Uma para o periodo de pos-
convergéncia (periodo pos 2007) e outra para a des2010. Serao utilizadas para que seja
verificado se a interacdo dessas variaveis conermsig € significante para o gerenciamento
de resultados.

Para que o efeito pds-convergéncia possa ser ietadm como significante ou néo
para o gerenciamento de resultados, os anos aptedd®008 assumirdo valor O enquanto 0s
anos de 2008 a 2011 assumirdo valor 1. Quants@ de 2010, o ano da crise assumira valor
1 e os outros anos, valor 0.

Também foram adicionadas aos modelos variaveigiieate para que fosse possivel
evitar que as variaveis de interesse — variavdisgendentes - sofressem influéncia de efeitos
relacionados ao giro das empresas, aos fluxosixiz €@os tamanhos de cada entidade.

3.3.1 Modelo Pae (2005)
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O modelo Pae (2005), descrito a seguir, caractegzaor ser um modelo que leva em
consideracao o comportamento anormal dos custpsodeicdo, das despesas operacionais e
do fluxo de caixa como variaveis que explicam cegelamento de resultados contabeis.

Assim, tem-se:

TA;e= o+ 5

Ajp

+ fARLy + B3 AL + BoINTy + S FCO; + B FCO; ey + 57TA; 4

+ B P&D; + f5GDW, + ByoTie + Byq Divye + f12 Gy + f13FCO; + NLSA
+ Crisede 2010 + &4,

Al
NLSA

= accrualstotais da empresiano final do periodd, escalonados pelos
ativos totais no inicio do periodbl), obtido na equacgéo 11;

= ativos totais da empresa no final do peribip
= variacao receitas liquidas da empiieda periodd-1 para o periodo,
ponderada pelos ativos totais no final do perietto
= montante do ativo imobilizado (bruto) da emprésao final do
periodot, escalonados pelos ativos totais no inicio daopert-1);
= montante das contas do ativo intangivel (brdeoempresano final
do periodd, escalonados pelos ativos totais no inicio doopert-1);
= Fluxo de Caixa Liquido das Operacfes da empresa periodot,
escalonados pelos ativos totais no inicio do per(pd);
= Fluxo de Caixa Liquido das Operacdes da empresaperiodot-1,
escalonados pelos ativos totais no inicio do per(pa);
= accrualstotais da empresano final do periodd-1, escalonados pelos
ativos totais no inicio do periodb2);

= montante de Pesquisa & Desenvolvimento da eraprms final
do periodd, escalonados pelos ativos totais no inicio dapert-1);
= montante dgoodwill da empresano final do perioda, escalonados
pelos ativos totais no inicio do periodd);
= tamanho da empresa, obtido pelo logaritmo natwahtd/o total da
empresa no periodd;
= endividamento da empresano periodot, obtido pelos totais de
dividas de curto e longo prazo, escalonados pélassaotais no inicio do
periodot-1,;
= giro da empresa no periodot, dado pelas receitas liquidas,
escalonadas pelo ativo total ta no inicio do pertett
= fluxo de caixa operacional da empresano periodo t,obtida
diretamente do banco de dados Datastream Reuters.

= parametros da regressdo a serem estimados;

= variaveldummy — Nova Lei das Sociedades Andnimas;

Crise de 2010 = variaveldummyreferente ao periodo de crise;

Eair

= erro da regressao (~N¢@) da empresano tempa.

Dois anos depois, Paulo (2007) prop6s um novo mopata estimacdo deccruals
corrigindo alguns problemas no modelo de Pae (2860B)o, por exemplo, a auséncia de
intercepto. A auséncia de intercepto no modeloake(P005) gera estimadores enviesados, ou
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seja, as estimacoes feitas podem nado ser reaiar&,fips de analise, pode-se chegar a
conclusdes erradas.

3.3.2 Modelo Paulo (2007)
O modelo de Paulo (2007), que foi operacionalizadiado por:

TA; = Bo+ BiRLy + BoAl; + B3INT, + B4FCO; + B LLy + BeLLT, + B7ALL; .y
+ fgDALL;y 4+ BsALL; ;4 * DALL;, 4 + 19T A; i1+ B11Abpyog;,
+ [z abpp, + f13ab FCOy + 14 P&ED + By s GDW; + 54Ty + 517 Divy,
+ By Gip + 1 FCO., + NSLA + Crise de 2010 + £os,

Onde:

TA;, =  accruals totais da empresa no periodot, ponderados pelos
ativos totais ao final do periodd,;

ARL;, = variacdo das receitas liquidas da empreda periodot-1 para o
periodot, ponderada pelos ativos totais ao final do pertedo

LL;, = lucro liquido contabil da empresao periodot, escalonado pelos
ativos totais no final do periodel;

ALL; 4 = variacdo no lucro liquido contabil da emprése anot-2 para o
anot-1 escalonada pelo valor do ativo total no inicicadot-2;

DALL; .4 = variavel dummypara indicar se existe variacdo negativa no lucro
liquido contabil da empresado anot-2 para o and-1, assumindo o
valor 1 seANI;. < 0, e 0 nos demais casos;

Ab_Prod;; = comportamento anormal dos custos de producdengaesa no
periodot, obtido a partir da variacao relativa dos custprducao;

Ab_DO, = comportamento anormal das despesas oper&ca@mpresano
periodo t, obtido a partir da variacdo relativa das despesas
operacionais;

ABFCO,, = comportamento anormal do fluxo de caixa operal da empresa
no periodot, obtido a partir da variagdo relativa do fluxo chexa
operacional;

T, =tamanho da empresao periodd;

Div,, = endividamento da empresao periodd;

G = giro da empresano periodd;

FCO,, =fluxo de caixa operacional da emprés® periodd;

B; = coeficientes da regressao a serem adtis)

NLSA = variaveldummy — Nova Lei das Sociedades Anbénimas;

Crise de 2010 =wariaveldummyreferente ao periodo de crise;

Ecit

= erro da regresséo (~M{5, da empresano tempd.

Para possuir significancia estatistica, esperaieeaq serem estimados, 0s parametros
(8, sejam significativos e que o desvio-padré@g.] assuma valores pequenos. Caso o
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desvio-padrdao assuma valores diferentes de zero,vatveis de Pesquisa &
Desenvolvimento e d&oodwill serdo considerados como upraxy para 0 gerenciamento
dos resultados contabeis. Ou seja, a relacdo goakdade da informacdo e residuos é
inversamente proporcional: quanto maior o valor desdduos £5;.), pior a qualidade das

demonstracdes divulgadas.

A partir dos modelos descritos e com o intuito tega o objetivo da pesquisa, a
seguinte hipotese foi formulada:

Ho: 0s gastos com Pesquisa & Desenvolvimento e &sagfies contabeis
ocorridas no Goodwill séo variaveis contabeis guuenciam gerenciamento
de resultados contabeis.

4 RESULTADOS, ANALISES E DISCUSSAO

A estatistica descritiva e os testes de estacegede e multicolinearidade foram
utilizados para dar mais consisténcia ao efetualeasais analises. Caso tais testes tivessem
apresentado problemas em algum dos valores, assemgbosteriores poderiam estar
comprometidas. Os resultados referentes a estdgdns foram omitidos e estdo a disposicao
para eventuais consultas.

As proximas tabelas apresentam os resultados shp@@ os ajustes de efeitos fixos e
aleatérios. Para a escolha do melhor ajuste, ftizado o Teste de Hausman, também
evidenciado nas respectivas tabelas.

Tabela 7 — Gerenciamento de Resultados — Modelo P@&905)

Variavel Efeitos Fixos Efeitos aleatorios
A Coef -7,001659 -1,298545
! p-value 0,1571 0,2391
1A Coef 854,9382 2442519
' p-value 0,8645 0,237747
ARL Coef 0,169353 0,0090
! p-value 0,1938 1,357522
LL Coef 0,657483 0,0195
! p-value 0,2985 -0,081276
INT. Coef -0,405587 0,0050
! p-value 0,3725 0,8136
FCO, Coef -0,024648 -0,184214
p-value 0,8011 0,0818
FCO., Coef 0,013450 -0,054816
" p-value 0,8827 0,5039
A Coef -0,142027 -0,039149
i+l p-value 0,2468 0,7159
T Coef 0,468056 0,072015
! p-value 0,1657 0,3287
E Coef 0,827699 0,309808
5 p-value 0,1281 0,1854
G Coef 0,083752 -0,125565
" p-value 0,8681 0,3850
PD. Coef -4,968185 5,608837
! p-value 0,4284 0,0083
GDWw Coef -95,33504 -24,25389
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p-value 0,1914 0,7856
Coef -0,062705 0,071469
NLSA p-value 0,7532 0,6425
. Coef 0,274193 0,480221
Crise2010 o-value 01390 00159
R2 0,598825 0,079286
DW 2,590786 1,398130
N 588 588
Soma do quadrado dos residuos 477,6638
Chi-Sq 0,000000
Teste de Hausman Prob 1,0000

Fonte: Elaboracéo propria

Tabela 8 — Gerenciamento de Resultados — Modelo Ra2007)

Variavel Efeitos Fixos Efeitos aleatorios
c Coef -2.8227 -1,382753
p-value 0.6146 0,1876
TA Coef 0.3808 -1,382753
! p-value 0.4214 0,1876
RL, Coef -0.2964 0,602301
! p-value 0.7478 0,0680
Al Coef -0.1244 -0,437909
! p-value 0.7921 0,2275
INT, Coef -0.0840 -0,229776
' p-value 0.6004 0,5087
FCO, Coef -0.5756 -0,230710
p-value 0.7459 0,0719
LL Coef -0.5646 1,128841
t p-value 0.8019 0,1602
LL2 Coef -49786.53 -1,672416
! p-value 0.2760 0,2176
= Coef -0.1099 -27683,52
bt p-value 0.5004 0,5209
DALL, ., Coef -382983.60 -0,104420
bt p-value 0.1473 0,3715
. Coef -0.2269 -850834,0
ALLi " DABLL p-value 0.0739 0,0051
TA Coef -0.4034 -0,082132
i+l p-value 0.1501 0,4080
Coef 0.9235 -0,347220
Ab_Prog p-value 0.0710 0,2267
Coef 0.0374 1,053844
Ab_DG p-value 0.1758 0,0330
Coef -3.3703 0,019140
Ab_FCQ p-value 0.4056 0,3849
PD. Coef -122.4129 -7,700626
" p-value 0.4695 0,0024
Coef 0.1369 19,68541
GDW: p-value 0.7152 0.8311
T Coef 1.7353 0,096675
t p-value 0.1977 0,1669
End Coef 0.1114 0,632448
' p-value 0.9177 0,1273
G Coef 0.0077 -0,962256
" p-value 0.9678 0,0391
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Coef 0.1270 0,127592
NLSA p-value 0.4543 04371
: Coef -2.8227 0,256785
Crise2010 p-value 0.6146 00871
R? 0,634248 0,162386
DW 2,816888 1,817967
N 394 394
Soma do quadrado dos residuos 261,0929
Teste de Hausman Chi-Sq 0,000000
Prob 1,0000

Fonte: Elaboracéo propria

Tanto para o modelo de Pae (2005) quanto para elmdé Paulo (2007), o Teste de
Hausman apresentou valor igual a 1,0000 rejeitgradtando, a hipétese de utilizacdo de
efeitos fixos para andlise dos resultados.

A partir do valor apresentado pela soma do quaddadoresiduos, observa-se que
para os dois modelos ha gerenciamento de resulthido ao valor apurado ter sido maior
que zero. Caso o resultado da soma do quadrad@sidsios tivesse sido nulo, a hipotese de
gerenciamento de resultados seria rejeitada.

A soma do quadrado dos residuos ter sido signtBcpara ambos os modelos pode
ser explicada pelos resultados obtidos para awerdge Pesquisa & Desenvolvimento. Seus
valores foram significativos (0,0083 e 0,0024) maso que ha influéncia no gerenciamento
de resultados.

Porém, os resultados relacionados as alteracoe&beis ocorridas n@oodwill ndo
apresentaram valores significativos (0,7856 e A,83d4u seja, a hipotese de pesquisa foi
rejeitada em parte. Houve influéncia da variavel Riesquisa & Desenvolvimento no
gerenciamento de resultados, mas 0 mesmo naorfiiirnado para @&oodwill.

Para que oGoodwill fosse considerado comproxy para o gerenciamento de
resultados, ambos @svaluedeveriam assumir valores iguais ou menores a 0,100

Outras variaveis apresentadas em ambos os ma@deh@Em apresentarapivalue
menores que 0,10 mostrando também suas influémaagerenciamento de resultados,
porém, tais variaveis nao serdo analisadas e ietagas por fugirem ao objetivo do estudo.

Observa-se ainda que os valores referentes a adisdcei 11.638/07 (variavel
dummy NLSA ndo foram significativos para que houvesse imiti€8 da nova lei no
gerenciamento de resultados. Para o modelo PaB)(200ariavel assumiu valor de 0,6425 e
para o modelo Paulo (2007), o valor encontraddédd,4371.

Ja para a variavelummyCrise de 2010os resultados apurados foram significativos:
0,0159 e 0,0871, respectivamente, ou seja, ducaat® de 2010, os resultados apresentados
pelas empresas parecem ter sido gerenciados parascgefeitos da crise nao refletissem nas
demonstracdes das empresas.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A presenca do gerenciamento de resultados nas démagdes contabeis as deixa com
menos qualidade, pois a acéo discricionaria de agménistradores tem justamente o intuito
de apresentar resultados distorcidos e/ou ndo zemes a realidade da empresa.
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Por terem diferentes tipos de contabilizagdo, ndestinha como objetivo investigar
se as variaveis de Pesquisa & Desenvolvimento @aelwill seriam influénciaspfoxie9
para o gerenciamento de resultados. Porém, a padiresultados dos testes utilizados, a
hipétese de que os gastos com Pesquisa & Desemenlto e as alteracdes contabeis
ocorridas noGoodwill fossem variaveis que tivessem influéncia sobrerggamento de
resultados contabeis foi parcialmente rejeitada.

Houve valores significativos que confirmaram o gasim P&D comaroxy para o
gerenciamento de resultados, mas ndo houve paedtesiacdes contabeis ocorridas no
Goodwill.

Para pesquisas futuras, segere-se que 0 estud@akzado com uma amostra maior
de empresas para que seja possivel chegar a desulteis precisos no sentido de encontrar
relacdo entre @oodwill e a acdo discricionaria dos administradores. Set@essante
também que as outras variaveis incluidas nos medejoe apresentaram-value
significativo, fossem investigadas mais profundamepara que se pudesse chegar a
conclusdes sobre suas influéncias.
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