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RESUMO:

Este trabalho explorou a pratica de gerenciamento de resultados em cooperativas de crédito no
Brasil filiadas ao Sistema de Crédito Cooperativo (SICREDI). O tema de gerenciamento de
resultado, ou earning management, se apresenta eminente tanto na literatura internacional
quanto na nacional, e se mostra ainda mais sensivel no caso das instituicdes financeiras, ja que
0 gerenciamento de resultados nestas pode impactar negativamente toda a estrutura do sistema
financeiro. Esta pesquisa tratou especificamente de verificar a existéncia de gerenciamento de
resultados através de income smoothing, que consiste em suavizar 0s picos e vales historicos
na série de resultados das instituicdes, objetivando reduzir a volatilidade dos retornos da
companhia, de modo a esconder ganhos em periodos mais rentaveis e 0s apresentar em épocas
menos rentaveis, nas cooperativas de crédito em questdo. A base de dados consiste em um
painel desbalanceado com observacdes de 149 cooperativas de crédito vinculadas ao Sicredi,
no periodo entre o primeiro semestre de 2001 e o segundo semestre de 2011, e foram
fornecidos pelo Banco Central do Brasil. O modelo foi estimado via regressdo multipla com
dados em painel, e utilizou-se 0 método de Minimos Quadrados Generalizados Factiveis,
considerando as corregOes para os problemas de heterocedasticidade e autocorrelagdo. Os
resultados encontrados corroboram a hipdtese de que as instituicbes financeiras analisadas
utilizam da discricionariedade contabil para suavizar os resultados, uma vez que o resultado
antes das despesas liquidas de provisGes apresentou sinal positivo e estatisticamente
significativo para explicar as variacbes na variavel dependente, despesas liquidas com
provisdes para perdas em operacdes de crédito, no periodo analisado. Resultado este
condizente com o que foi encontrado por Maia et. al. (2013) para as cooperativas de crédito
filiadas ao Sistema das Cooperativas de Crédito no Brasil (Sicoob) no mesmo periodo de
analise.
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1. INTRODUCAO

O cooperativismo de crédito € um importante instrumento de inclusdo no sistema
financeiro, ja consolidado no ambiente internacional e com crescimento significativo no
Brasil (BRESSAN, 2009). Além de possuir relevante papel no cenério econémico do pais,
desempenha importante papel social, ao efetuar a intermediacéo financeira entre os membros,
que proveem tanto a demanda quanto a oferta de recursos.

O tema de gerenciamento de resultado, ou earning management, se apresenta eminente
tanto na literatura internacional quanto na nacional, e segundo Maia et. al. (2013) esta
tematica tem grande importancia no que diz respeito as institui¢6es financeiras. Evidéncias de
que os grandes bancos atuantes no Brasil gerenciam seus resultados contabeis foram
encontradas por Goulart (2007), que salienta ainda, no caso de instituicdes financeiras, que 0
gerenciamento de resultados pode impactar negativamente toda a estrutura do sistema
financeiro.

De acordo com o Portal de Cooperativismo de Crédito, em dezembro de 2012 o Brasil
possuia 1.214 Cooperativas de Crédito, 38 Centrais Estaduais e 04 Confederagdes, sendo
alicercado basicamente em 05 sistemas de crédito, sejam eles, SICOOB (Sistema de
Cooperativas de Crédito do Brasil), SICREDI (Sistema de Crédito Cooperativo), UNICRED
(Confederacdo  Nacional das  Cooperativas  Centrais  Unicred’s), @ CECRED
(Sistema Cooperativo de Crédito Urbano), e CONFESOL (Sistema Cooperativo de Economia
Solidéria), representando as centrais Cresol (Cooperativa Central de Crédito Rural com
Interacdo Solidaria), Ecosol (Sistema Nacional de Cooperativas de Economia e Crédito
Solidario) e Crehnor (Cooperativa Central de Crédito Rural dos Pequenos Agricultores e da
Reforma Agréria).

O presente estudo pretende entdo contribuir para a discussdo da tematica do
gerenciamento de resultados aplicada as cooperativas de crédito brasileiras filiadas ao
SICREDI, como proposto por Maia et al (2013). Este sistema, conforme dados divulgados no
Portal do Cooperativismo de Crédito, € composto por um banco cooperativo, uma
confederacdo, cinco cooperativas centrais localizadas no Rio Grande do Sul/Santa Catarina,
Parana, Mato Grosso, Brasil Central (Mato Grosso do Sul), e Sdo Paulo e 119 cooperativas
singulares, com 1170 pontos de atendimento.

Ainda sobre o sistema SICREDI, os dados sinalizam um crescimento no ndmero de
associados de 12% em 2010 em relacdo a 2009, que totalizou 1,755 milh&o de associados. As
operacdes de crédito e os depositos totais cresceram 17% e 27%, respectivamente, no mesmo
periodo, sendo R$ 11,9 bilhdes em operagdes de crédito, e R$ 13 bilhdes em depdsitos totais.
O patrim6nio liquido cresceu 24%, no mesmo periodo, somando R$ 2,755 bilhGes, e as
Sobras no ano de 2010 foi de R$ 301 milhdes, o que representou um crescimento de 13% em
relacdo a 2009. (SICREDI, 2012; DADOS CONSOLIDADOS, 2010).

No ambito internacional, estudos como o de Hillier et al. (2008) e Brown e Davis
(2008) abordaram a questdo de praticas de gerenciamento de resultados aplicadas as
cooperativas de crédito australianas. Os autores encontraram resultados divergentes no que
tange & concluséo a respeito da utilizagdo, por parte das institui¢cbes financeiras, de praticas
contabeis para gerenciamento de resultados.

Um aspecto especifico da realidade brasileira, conforme é exposto por Maia et al.
(2013), é que as cooperativas de crédito ndo tém acesso a captacdo de recursos via mercado de
acoOes, entretanto a adequacdo minima de capital prevista na legislacdo vigente pode ser fator
motivacional para a pratica de gerenciamento de resultados, ja que o capital social das
cooperativas de crédito é formado essencialmente por quotas-partes dos associados.
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As cooperativas de crédito tém, ainda, o seu desempenho econdmico perante o quadro
social como tema sensivel e, de acordo com Maia et. al. (2013), este desempenho pode
resumir para o associado a eficiéncia dos gestores e da propria instituicdo financeira, para a
qual a credibilidade ¢é essencial. Resultados negativos ou que oscilam muito podem denotar
situacdo de risco.

As cooperativas de crédito poderiam ser levadas também a gerenciar seus resultados de
forma a suavizar 0s mesmos, ou a evitar reportar perdas, ainda que dentro da legislacdo, mas
fazendo uso da discricionariedade sobre certas contas contdbeis para evitar sinalizar uma
situacdo de mau desempenho econdmico. Conforme Ventura et al. (2009), o instituto da
distribuicdo das sobras liquidas do exercicio pelas cooperativas contribui para gerar pressdes
internas por eficiéncia e orientacdo pela maximizacdo do resultado econémico. Isso se da,
segundo os autores, por haver apropriagdo do resultado positivo pelo associado, de forma
individual.

Sendo assim, o objetivo geral deste trabalho foi verificar se ha ocorréncia de praticas de
gerenciamento de resultados contabeis, especificamente com a utilizacdo da técnica de income
smoothing, em cooperativas de crédito no Brasil vinculadas ao Sistema de Crédito
Cooperativo (SICREDI) e teve-se como base o intervalo temporal compreendido entre o
primeiro semestre de 2001 e o segundo de 2011. Desta forma, a amostra compreendera o
sistema com maior representatividade relativa ao numero de cooperativas de crédito, em
termos do volume de operacGes de crédito e total de depositos em atuagdo no pais.

O presente artigo esta estruturado da seguinte forma. A secdo 2 apresenta uma revisao
da literatura sobre estudos que tratam de gerenciamento de resultados e sua relagdo com
cooperativas de crédito. A secdo 3 apresenta 0 modelo analitico e a secdo 4 descreve a
amostra e a fonte dos dados. A secdo 5 analisa os resultados obtidos e a se¢do 6 apresenta as
consideracdes finais.

2. REVISAO DA LITERATURA

2.1. Cooperativismo de Credito

O Cooperativismo teve sua origem no século X1X, na cidade de Rochdale na Inglaterra,
fomentado pelo ambiente de trabalho adverso da segunda fase da Revolugdo Industrial. Nesta
época, teceldes organizaram-se em cooperativa, como forma de alterarem sua perspectiva de
insercdo econdmica (PESAVENTO, 2010).

Maia et. al. (2013) relatam que a histéria do cooperativismo de crédito no Brasil data de
1902, corroborado pelos dados do Sicredi, que apresenta a data da constituicdo da primeira
cooperativa de crédito brasileira em 28 de dezembro de 1902, na localidade de Linha
Imperial, municipio de Nova Petropolis - Rio Grande do Sul, atual Sicredi Pioneira RS.

Deste tempo em diante, o segmento sofreu alteracdes, como a regulamentacdo pela lei
n® 5.764 de 16 de dezembro de 1971, que definiu a politica nacional de cooperativismo,
instituiu o regime juridico das sociedades cooperativas, e determinou outras providéncias
favorecendo o crescimento e consolida¢do do mesmo.

Em 17 de abril de 2009 foi sancionada a Lei Complementar n® 130, que disp6e sobre o
sistema nacional de cooperativismo de crédito, o atualizando. Em 2010, a resolucdo 3.859
alterou e consolidou as normas relativas a constituicdo e ao funcionamento de cooperativas de
crédito.

As cooperativas de crédito sdo definidas por Bressan (2009) como organizagfes que
prestam servicos financeiros aos associados, que proveem tanto a demanda quanto a oferta de
fundos, devendo a cooperativa de crédito fazer a intermediacdo entre os seus cooperados
(BRESSAN e BRAGA, 2006), e por isso sdo instituicbes importantes para o desenvolvimento
de muitos paises.
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Ventura et al. (2009) explicita ainda que as cooperativas contribuem para o
desenvolvimento do local onde estdo instaladas, além de beneficiar seus associados. Revela
ainda que este beneficio é gerado devido ao aumento da oferta de crédito e de outros servicos
financeiros, além da simplificagdo e flexibilizacdo nos critérios de liberacdo dos
financiamentos, reduzindo os custos de transacdo destas operacoes.

Francisco et al. (2012) afirmam que a esséncia da atuacao das cooperativas de crédito é
a intermediacéo financeira entre os recursos captados e os recursos liberados. Ressaltam ainda
que os recursos liberados por meio da modalidade de concessdo de crédito aos seus
cooperados constituem a sua principal fonte de receita, consequentemente, de geracdo de
resultados positivos.

Entretanto, considerando que os usudarios de tais servicos sdo também os cooperados,
proprietarios dos direitos residuais sobre seus fluxos financeiros e sobre seus ativos
(BARROSO et al. 2010), elas ndo maximizam seus resultados da mesma forma que o0s
bancos, devendo ter condigOes de oferecer tais servigos de forma vantajosa.

Além das exigéncias legais da Lei n® 5.764/1971, Lei Complementar n® 130/2009, e da
Resolugdo 3.859/2010, outro fator critico para as cooperativas de crédito é seu desempenho
econémico perante o quadro social, que pode ser mensurado pela existéncia da distribuicao de
sobras do exercicio, que sdo apropriadas pelos associados, de forma individual. Neste sentido,
a questdo do resultado para as cooperativas € um tema sensivel, podendo resumir para o
associado & eficiéncia dos gestores e da propria instituicdo financeira, para a qual a
credibilidade é vital.

Resultados negativos ou que oscilam muito podem denotar situagdo de risco perante o
quadro social, passando uma ideia de ineficiéncia e até mesmo de inseguranca aos associados,
que sdo, na verdade, os donos da cooperativa. Por estas razdes, as cooperativas de crédito
poderiam ser levadas também a gerenciar seus resultados de forma a suavizar os mesmos
(income smoothing), ou a evitar reportar perdas, ainda que dentro da legislacdo, mas fazendo
uso da discricionariedade sobre certas contas contabeis para evitar sinalizar uma situacdo de
mau desempenho econdmico.

2.2. Gerenciamento de Resultados e Accruals

O gerenciamento de resultados é um tema eminente de estudos no Brasil. A origem das
investigacOes sobre o assunto tem fundamento na necessidade de se identificar se as escolhas
contabeis, que sdo delegadas aos gestores pela regulamentacdo, sdo utilizadas de modo a se
obter resultados que néo representem verdadeiramente a condigéo financeira e patrimonial da
organizacdo (RONEN e YAARI, 2010)

A possibilidade de aumento do valor das firmas e da maximizacdo da fungdo de
utilidade dos gestores cria incentivos para que as praticas descritas sejam utilizadas. Sua
adocdo pode representar um beneficio para a organizacao e credores, dada a amenizagdo dos
riscos, representados pela volatilidade dos resultados, mas também um maleficio caso as
informacdes reportadas no curto prazo ndo se aproximem dos resultados da empresa no
horizonte de longo prazo (HEALEY e WAHLEN, 1999).

O gerenciamento de resultados é definido de uma forma mais ampla por Ronen e Yaari
(2010, p. 27) como a colegdo de decisdes da geréncia que resulta em ndo expor a veracidade
dos fatos, mas maximiza o valor dos ganhos como é conhecido pela administracdo e
contabilidade. Ainda segundo 0s autores, tais gerenciamentos podem ser: benéficos, se tem
validade no longo prazo; neutros, se revelam os resultados no curto prazo; e malignos se nao
revela nem a realidade de longo prazo nem a de curto prazo. O gerenciamento de resultados
resulta de tomar decisdes sobre producbes e/ou investimentos antes dos resultados
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acontecerem, ou de fazer escolhas contabeis que afetam os ganhos e suas interpretacfes apds
os verdadeiros valores serem conhecidos.

Segundo Healey e Wahlen (1999), o gerenciamento de resultados ocorre quando 0s
gestores usam julgamentos nos lancamentos contabeis e estruturam transacGes para alterar os
relatorios, de maneira a enganar os investidores sobre o real desempenho econémico da
companhia, ou de modo a influenciar a resposta de contratos que dependem dos resultados
apresentados nestes relatdrios. Martinez (2001) define que alguns setores, principalmente o
financeiro e o de seguros, podem possuir mais incentivos que outros para praticas de
gerenciamento.

Matsumoto e Parreira (2007), por sua vez, afirmam que uma das principais causas que
levam os gestores a praticarem o gerenciamento de resultados é o fato de os Principios
Contabeis ndo alcancarem todas as situagdes e incentivos que 0s gestores podem obter, ndo
representando esta prética, portanto, fraude.

No Brasil, conforme é explorado por Rodrigues et. al. (2007), o gerenciamento de
resultados € encarado como um conjunto de praticas utilizado por contadores e gestores que
objetivam alcancar determinado resultado contébil, e sdo caracterizadas como alteracdes que
ndo extrapolam os limites legais vigentes no pais.

N&o necessariamente a utilizacdo da ferramenta decorre do manejo de contas das
demonstracdes contabeis de resultado, podendo também ser consequéncia de decisdes e atos
impactantes diretamente nos fluxos de caixa das empresas, conforme afirmado por Martinez
(2001, p. 13).

Gunny (2005) aponta trés tipologias de gerenciamento de resultados, a citar:
contabilidade fraudulenta, envolvendo a violacdo das normas legais; gerenciamento de
accruals, envolvendo as acumulagdes e gerenciamento de resultados reais; e outra envolvendo
acOes discricionarias dos gestores. A maioria dos conceitos existentes na literatura, entretanto,
nédo corrobora com a primeira definicdo do autor, ao determinarem que 0 gerenciamento nao
deva ser confundido com fraude.

Segundo Coffee (2003), o gerenciamento de resultados se caracteriza como um jogo de
suavizacdo dos picos e vales historicos na série de resultados da empresa, objetivando reduzir
a volatilidade dos retornos da companhia, de modo a esconder ganhos em periodos mais
rentaveis e 0s apresentar em épocas menos rentaveis. Essa estratégia, conhecida como Income
Smoothing, é o objetivo de estudo deste trabalho.

A técnica de Income Smoothing é caracterizada por Ronen e Yaari (2010) como real ou
artificial. A do tipo real se manifesta nas ocasides de tomada de decisdes de producéo e de
investimentos que resultam na diminuicdo, de fato, da variabilidade dos resultados obtidos. A
técnica artificial, entretanto, é atrelada exclusivamente as decisdes contabeis tomadas pela
empresa sem nenhuma acao real correspondente, e é também o foco deste estudo.

A estratégia conhecida como taking a bath ou big bath acounting é aquela em que a
companhia manipula os seus resultados para fazer com que resultados ruins paregcam ainda
piores. Segundo Goulart (2007) este € comumente implementado em um ano de dificuldades
na empresa para ressaltar, mesmo que artificialmente, os resultados dos anos subsequentes.

Uma possivel motivacao para os gestores aderirem a estratégia, esta no fato de que tal
pratica pode gerar bonus salariais extras aos mesmos nos anos seguintes a sua execucao. Tal
estratégia é frequentemente utilizada também por novos CEOs, dado que estes podem culpar
0 mau desempenho do periodo a gestdo anterior, se apropriando do mérito por melhorias
futuras nos resultados.

Outra estrateégia citada por Goulart (2007) diz respeito a motivacdo de gestores para
utilizar sua discricionariedade, com 0 objetivo de alcancar metas de resultados que néo
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tenham sido alcancadas. O autor exemplifica metas como: nivel de lucro necessario para que
executivos obtenham boénus; nivel de lucro esperado pelos analistas de mercado; e néo
reportar perdas.

Entre as motivacdes para tal pratica, Goulart (2007) cita o interesse por parte das firmas
em corresponder a determinados benchmarks de resultados do mercado, como evitar a
divulgacdo de perdas, apresentar lucros trimestrais crescentes e atingir expectativas dos
analistas de investimentos quanto aos resultados trimestrais.

De acordo com a definigdo internacional, a diferenca entre o lucro liquido e o fluxo de
caixa liquido é conhecida como accruals. Tal situacdo ocorre devido as diferencas de
apuracOes de acordo com 0s regimes contabeis de competéncia e caixa atribuidos aos itens,
respectivamente. Ou seja, tais acumulacGes sdo consequéncia de contas de resultado que
participam do célculo do lucro, mas que ndo tém impacto no caixa.

Martinez (2001, p. 17) afirma ser necessario subdividir as acumulacGes em:
discricionérias (discretionary accruals) e ndo discricionarias (non discretionary accruals). As
do segundo tipo sdo consequéncias naturais da realidade do negdcio, e as do primeiro tipo
configuradas como artificiais e derivadas das tomadas de decisdes dos gestores com o
propdsito de gerenciar o resultado contabil.

Martinez (2001, p. 45) cita ainda trés formas metodoldgicas de detectar gerenciamento
de resultados, que sao: estudos com base na distribuicdo de frequéncias; estudos com base na
analise de acumulacdes (accruals) especificas; e estudos com base no agregado das
acumulacdes (accruals), buscando estimar as acumulagfes discricionarias.

2.4. Evidéncias empiricas

Martinez (2001) evidenciou que, no mercado de capitais brasileiro, as praticas de
earnings management atraem investidores no curto prazo até que os mesmos identifiquem
artificialidade dos resultados, prejudicando o desempenho futuro das a¢des. De acordo com
Parfet (2000), as operacGes que afetam a contabilidade sdo praticas de earnings management
que, sob a intervencdo proposital do CEO sobre a performance operacional da firma, criam
receitas artificiais ou estimativas além da razoabilidade.

2.4.1. Gerenciamento em Instituicdes Financeiras

Diversos autores tém investigado a presenca de gerenciamento de resultados em
instituices financeiras. Moyer (1990) analisou uma amostra de 142 bancos norte americanos
entre 1981 e 1986, visando verificar a existéncia de incentivos de gestores de bancos a
realizar ajustes contdbeis quando o indice de capital se encontrava abaixo do minimo
regulamentar. O autor relacionou provisdes para perdas em empréstimos, empréstimos
baixados para prejuizo e o indice minimo de capital.

Ahmed et al. (1999) agregou uma nova Vvisdo as pesquisas ao investigar a relacdo do
gerenciamento tanto na perspectiva do capital management quanto do earnings management,
concluindo que a gestao de capital superou a gestéo de resultados quando analisado o periodo
entre 1987 e 1990, e 1991 e 1995 em que houveram alteragdes nas exigéncias de minimos de
capital.

Visando desenvolver e validar um modelo de dois estagios para a identificacdo da
discricionariedade das acumulagdes com titulos e valores mobiliarios pelas instituicdes
bancérias, Dantas et al. (2013) realizou uma analise dos bancos brasileiros entre o terceiro
trimestre de 2002 e o quarto trimestre de 2010, e encontraram evidéncias que 0s bancos
utilizaram da discricionariedade para gerenciar os seus respectivos resultados.

Goulart (2007) identificou evidéncias de que grandes bancos brasileiros utilizam a
ferramenta de gerenciamento de resultados, avaliando 50 instituicdes financeiras brasileiras
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entre junho de 2002 e dezembro de 2006 a partir de técnicas econométricas de correlacdo e
regressao.

A partir da investigacdo do gerenciamento de resultados em instituices financeiras no
Brasil entre 2000 e 2004, em 111 conglomerados financeiros em atuagdo no Sistema
Financeiro Nacional, Zendersky (2005) encontrou resultados que Ihe permitiram afirmar que
os conglomerados financeiros analisados gerenciam 0s seus resultados contabeis por meio do
componente discricionario das despesas de provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa.

Xavier (2007) verificou a existéncia de indicios de que os vinte maiores bancos
brasileiros utilizam gerenciamento de resultados. Analisou se 0s bancos utilizaram agio em
investimentos em controladas e coligadas, operacBes com titulos e valores mobiliarios,
provisdes para operacdes de crédito, ou passivos contingentes para gerenciar resultados. Dos
20 bancos estudados 04 ndo apresentaram indicios de gerenciamento em nenhuma das areas e
01 apresentou indicios nas trés areas em que foram obtidos resultados conclusivos, exceto
guanto aos passivos contingentes, para os quais as analises foram inconclusivas.

A seguir é apresentada na Tabela 1 uma sintese dos resultados dos autores que
pesquisaram gerenciamento de resultados em instituicdes financeiras.

Tabela 1: Compilagdo dos resultados dos autores que pesquisaram gerenciamento de resultados em
instituicdes financeiras.

Autor Evidéncias Empiricas

Moyer (1990) Verificou que ajustes na provisdo para perdas em empréstimos foram
utilizados para gerenciar os resultados.

Ahmed et al. (1999) Encontraram fortes evidéncias de que as provisGes sao utilizadas para

gerenciar o capital, adequando o indice dos bancos aos requisitos minimos
impostos pela regulamentacéo.

Zendersky (2005) Mostrou que a relagdo entre o componente discricionario das despesas de
provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa e o resultado antes da tributacéo
e das provisdes sobre as operagdes de créditos é estatisticamente significativa

e direta.

Goulart (2007) Expds que a provisao para devedores duvidosos é um potencial instrumento
para gerenciamento de resultados por parte dos bancos brasileiros.

Xavier (2007) Concluiu que um dos bancos utilizou-se de agio em investimentos em

controladas e coligadas, 55% dos bancos apresentaram indicios da utilizacdo
das operagdes com titulos e valores mobiliarios, e 30% dos bancos analisados
apresentaram indicios do uso de provisdes para operagdes de crédito para
gerenciar seus resultados.

Dantas et al. (2013) Confirmaram que os bancos brasileiros utilizam os resultados com TVM com
0 proposito de alisamento de resultados.

Fonte: Elaborado pelo autor.

2.4.2. Gerenciamento em Cooperativas de Crédito

Na literatura internacional, estudos de Hillier et al. (2008) e Brown e Davis (2008)
abordaram a questdo da pratica de gerenciamento de resultados aplicada as cooperativas de
crédito australianas, e tratam especificamente da adequacdo de capital como elemento
motivador para ocorréncias de gerenciamento de resultados.

Hillier et al. (2008) utilizaram uma amostra composta por 137 cooperativas de crédito,
representando quase a metade das 288 cooperativas em operacdo na Australia, num periodo
que abrange 31 trimestres entre julho de 1987 e dezembro de 1994. Os autores encontraram
evidéncias de que, durante o periodo de 12 meses em torno da data que marca a introdugéo
das regras de exigéncia de capital do Australian Financial Institutions Code (AFIC), as
cooperativas em situacdo de risco empregaram estratégias de contabilidade para reduzir a
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chance de serem colocadas sob supervisdo. A estratégia mais frequentemente aplicada foi,
segundo os autores, a contabilizagdo discricionaria da provisao para operagdes de crédito.

Brown e Davis (2008) utilizaram uma amostra de dados do periodo entre 1992 e 2004,
também para cooperativas de crédito australianas, apds implantacdo dos requisitos minimos
do indice de capital, e apontam que o retorno sobre ativos sera maior em cooperativas de
crédito com baixa proporgdo de capital. No entanto, o estudo indica que as cooperativas séo
capazes de lidar com seus membros de forma a aumentar sua rentabilidade para atingir as
razdes de capital exigidas, ndo sendo constatado o gerenciamento de resultados.

Os resultados encontrados por estes autores para a realidade do cooperativismo
australiano foram divergentes no que se refere a concluséo a respeito da utilizacéo, por parte
das cooperativas de créditos, de praticas contabeis para gerenciamento de resultados.

No caso brasileiro, o trabalho de Maia et. al. (2013) é precursor sobre a temética de
gerenciamento de resultados nas cooperativas brasileiras. O autor testou se as cooperativas de
crédito vinculadas ao Sicoob utilizaram da discricionariedade contébil para gerenciar
resultados, no periodo compreendido entre o primeiro trimestre de 2001 e o terceiro trimestre
de 2011.

Além do gerenciamento de resultados por suavizacdo dos resultados, outras técnicas
também sdo mencionadas por Maia et. al. (2013), como o gerenciamento de capital para
adequacdo do patriménio liquido da instituicdo financeira em relacdo aos riscos de seus
ativos, de suas operagdes, bem como de outros riscos envolvendo suas operagdes e
negociacdes. Essa adequacdo de capital é tratada internacionalmente pelos Acordos de
Basileia e no Brasil, o Conselho Monetario Nacional e o Banco Central do Brasil sdo
responsaveis por normatizar as regras no pais.

No que tange as cooperativas de crédito, especialmente as brasileiras, segundo Maia et.
al. (2013), a divulgacédo de resultados negativos ou com grande variabilidade podem denotar
situacdo de risco, remetendo uma ideia de ineficiéncia e até mesmo de inseguranca aos
associados das mesmas, que na verdade, sdo os donos da cooperativa. Por estas razfes, as
cooperativas de crédito poderiam ser motivadas a gerenciar seus resultados de forma a
suavizar 0S mesmo, ou a evitar reportar perdas, fazendo uso da discricionariedade sobre certas
decisdes contabeis para evitar revelar uma situacdo de mau desempenho econémico-
financeiro.

As cooperativas podem ser motivadas a pratica do gerenciamento de resultados com a
tentativa de reducdo da volatilidade dos resultados, aplicando-se a técnica de suavizar 0s
resultados. Neste sentido, Maia et. al. (2013), encontraram evidéncias empiricas indicando
que as cooperativas de crédito vinculadas ao Sicoob utilizam do gerenciamento de resultados
na modalidade income smoothing para ndo reportar perdas, entretanto, refutaram a hip6tese de
pesquisa proposta para analise de gerenciamento de capital, concluindo que ndo ha indicios
que as cooperativas de crédito filiadas ao Sicoob gerenciem para atingir a adequacdo de
capital.

3. METODOLOGIA

3.1. Caracterizagdo da pesquisa

O presente estudo caracteriza-se como uma pesquisa descritiva, documental e
bibliografica com abordagem quantitativa.

Para Andrade (2002), a pesquisa descritiva é aquela em que o pesquisador preocupa-se
em observar os fatos, registra-los, analisa-los, classifica-los e interpreta-los, ndo interferindo
nestes. Neste sentido esta pesquisa buscou identificar a existéncia de evidéncias que
corroboram a hipdtese proposta por Maia et al. (2013), de que as cooperativas de crédito,
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vinculadas neste caso ao SICREDI, utilizaram a discricionariedade contabil para gerenciar
seus resultados sob a modalidade income smoothing, durante o periodo compreendido entre
2001 e 2011.

Segundo Beuren (2009) os procedimentos na pesquisa cientifica referem-se a maneira
que o pesquisador conduz o estudo, consequentemente, a fonte dos dados. Quanto aos
procedimentos de coleta de dados para se atingir os objetivos deste estudo, utilizou-se da
pesquisa bibliografica e pesquisa documental.

Quanto a forma de abordagem do problema, utilizou-se do Modelo Classico de
Regressdo Linear com Dados em Painel, que de acordo Richardson (1999), trata-se da
modalidade de pesquisa caracterizada pelo emprego da quantificacdo desde a coleta dos
dados, até a analise final por meio de técnicas estatisticas, desde as mais simples as mais
complexas.

3.2. Modelo analitico

O modelo analitico aplicado no presente estudo segue 0s mesmos procedimentos
utilizados por Maia et. al. (2013) para testar a suavizacdo dos resultados, modelo este que se
apresenta adaptado para o mercado brasileiro a partir daqueles propostos por Ahmed et
al.(1999), com adaptacdes feitas por Santos (2007) e Bressan (2009) para a realidade do
cooperativismo brasileiro.

A hipétese testada sob € que as cooperativas de crédito no Brasil fazem uso de
praticas de gerenciamento de resultados na modalidade Income Smoothing. Para o teste da
hipotese em questdo estimou-se o seguinte modelo:

Em que:

VDLoc = Variagdo nas despesas liquidas com provisfes para operacfes de crédito,
dividida pelo volume de operag6es de crédito no inicio do periodo;

LA = Variavel binaria para cooperativas do tipo “livre admissao”, assumindo valor 1
para as cooperativas de livre admissao e 0 caso contrario;

TA = Tempo de atividade em anos;

VOC = Variacao no volume de operacdes de crédito;

IPCA = indice de precos ao consumidor amplo;

SELIC = Variacao da Taxa Selic no periodo;

PIB = Variagdes do PIB no periodo;

RNDoc = Resultado antes das despesas liquidas de provisdes, dividido pelo total de
operacOes de crédito para esta avaliacao.

¢ = Componente de erro que indica o efeito individual especifico ndo observavel, que
difere entre as cooperativas, e é invariante no tempo.

= Componente denominado erro “usual” da regressao, que varia entre as cooperativas
e com o tempo.

Neste modelo o pardmetro da variavel RNDoc estatisticamente significativo e com sinal
positivo indicara que quanto maior o resultado ndo discricionario, maior tende ser a despesa
liguida com provisdes para operacfes de crédito, o que segundo Maia et. al. (2013)
determinard a evidencia de pratica de suavizacao de resultados.

Maia et. al. (2013) utilizou o modelo acima para verificar indicios de que as
cooperativas de crédito filiadas ao Sicoob gerenciavam seus resultados na modalidade income
smoothing. Em relagdo as varidveis de controle o autor encontrou problemas de
multicolineariedade, e por isso utilizou somente a variavel PIB, apresentado a justificativa de

9
www.congressousp.fipecafi.org



5&o Paulo, 21 a 23 de Julho de 2014
XIv Congresso

Novas Perspectivas
na Pesquisa Contabil

Controladoria e
Contabilidade

ser a unica com resultados estatisticos significativos. A fim de garantir o efeito de
comparabilidade deste trabalho com o realizado por Maia et. al. (2013), 0 mesmo tratamento
sera dado as variaveis de controle e, portanto, 0 modelo estimado contard somente com a
variavel de controle PIB.

3.3. Procedimentos operacionais para estimagdo do modelo de dados em painel

A estratégia utilizada para selecionar a melhor especificacdo consistiu em primeiro
estimar o modelo pooled, que de acordo com Gujarati (2006, p.517), é a maneira mais simples
de estimacdo, que desconsidera as dimensdes tempo e espaco e utiliza modelos MQO. Em
seguida prosseguiu-se com a estimacdo do modelo de efeitos fixos, via LSDV (least squares
dummy variables), e utilizando-se do teste de Chow, avaliou-se a necessidade de se usar uma
regressdo de dados agrupados (pooled) ou de um modelo de efeitos fixos. Logo apos,
estimou-se 0 modelo de efeitos aleatérios, e através da estatistica de teste do tipo
multiplicador de Lagrange (teste LM) de Breusch-Pagan, testou-se qual dos modelos é mais
apropriado para os dados, o modelo pooled, sob a hipdtese nula da primazia do modelo de
dados empilhados, em relacdo ao com efeitos aleatorios.

Prosseguiu-se entdo com a elaboracdo do teste de Hausman, que foi utilizado para
selecionar qual dos modelos para dados em painel é o mais apropriado, sob a hipétese nula de
gue o modelo de efeitos aleatorios é consistente e eficiente, ja que a heterogeneidade nao esta
correlacionada com as variaveis explicativas e, portanto, se apresenta preferivel se comparado
ao modelo de efeitos fixos que ndo se apresenta eficiente.

Com a opcéo pelo modelo de efeitos fixos prosseguiu-se com a validacéo estatistica do
modelo via testes de heterocedasticidade de Wooldridge e autocorrelacdo serial de Wald,
sugeridos por Gujarati (2006). Por fim, caso 0 modelo ndo se apresente homocedastico e sem
autocorrelacdo serial, 0 modelo deve ser novamente estimado via FGLS (Feasible generalized
least squares).

3.4. Amostra e fonte de dados
O presente trabalho utiliza de um painel desbalanceado com observacdes de 149
cooperativas de crédito filiadas ao Sicredi, a partir do primeiro semestre de 2001 até o
segundo semestre de 2011. Os dados foram fornecidos pelo Banco Central do Brasil e,
portanto, sdo confidenciais, e sua obten¢do so é possivel através do mesmo.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

A tabela 2 remonta as estatisticas descritivas das varidveis utilizadas nesta pesquisa
referentes a 149 cooperativas de crédito vinculadas ao SICREDI, em 43 periodos trimestrais,
entre o primeiro de 2001 e o terceiro de 2011.

Tabela 2: Estatisticas Descritivas das Variaveis — Filiadas ao Sistema SICREDI, referente ao periodo entre
o0 primeiro trimestre de 2001 e o terceiro trimestre de 2011.

Estatistica VDLoc VOC TA RNDoc
Minimo -1879,11 -1 4 0,01937
Méaximo 0 63505,02 45 25653,41
Média -0,83063 27,0769 22,2439 11,1848
Desvio Padrao. 37,03686 1281,932 9,5661 520,52

Coefiente de Variagdo -44,58859 47,3441 0,43010 46,5382

Fonte: Dados da Pesquisa.

Na tabela 3 estédo apresentados os resultados da estimagcdo do modelo com dados em
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despesas liquidas de provisdo para operacOes de crédito. O modelo estimado via Minimos
Quadrados Generalizados Factiveis, gerado através do software Stata®, considera 0s
problemas de heterocedasticidade e autocorrelacdo, e a estimativa é feita com efeitos fixos
entre grupos.

Sobre as variaveis utilizadas, ressalta-se que as variaveis macroeconémicas, variaveis de
controle (IPCA, SELIC, PIB E IBOVESPA), sdo altamente correlacionadas entre si,
fornecendo, portanto, evidéncia de problemas de multicolinearidade entre as variaveis
explicativas. A varidvel macroeconémica PIB foi, entretanto, a Unica utilizada na estimagao
para garantir o efeito de comparabilidade com o estudo de Maia et. al. (2013), tendo
apresentado sinal negativo em ambos 0s estudos, ou seja, para 0s dois casos, quanto maiores
as variacdes no PIB, menores tendem a ser as variacdes nas despesas liquidas de provisdes e,
por conseguinte, esta variavel foi a inica mantida no modelo (Tabela 3).

Tabela 3: Resultados da estimagédo do modelo com dados em painel para avaliar se as cooperativas filiadas
ao SICREDI utilizaram as despesas liquidas de provisdes para operacoes de crédito para suavizar os
resultados, no periodo entre marco de 2001 e setembro de 2011.

VDLoc Coeficiente Erro-Padréo Valor P
VOC 0,00000001 0,00000001 0,640
TA -0,0013453 0,000108 0,000
LA -0,0059656 0,0026244 0,023
PIB -0,0001506 0,0000386 0,000
0,0046415 0,0007414 0,000
Constante -0,0096776 0,0056059 0,084
NUmero de observagdes: 2300 Nimero de grupos:149.
Observagdes por grupo: ~ Minimo=5 Média=15,43624 Maximo=19
Wald (5) = 323,99 Prob> =0,0000

Variével dependente (VDLoc): Variagdo nas despesas liquidas com provisdes para operagdes de crédito,
dividida pelo volume de operagdes de crédito no inicio do periodo.

Variavel independente de interesse (RNDoc): Resultado ndo discricionario sobre operagdes de crédito.

Obs.: Estimacéo por FGLS, assumindo-se efeitos fixos e considerando-se o problema de heterocedasticidade e
autocorrelacdo detectados previamente.

Fonte: Dados da Pesquisa.

A variavel VOC ndo se apresentou estatisticamente significativa assumindo o o = 5%, 0
que diverge dos resultados apontados por Maia et. al. (2013). Ja a variavel TA, que expressa 0
tempo de atividade das cooperativas, em anos, foi estatisticamente diferente de zero, e
apresentou sinal negativo, contrariando os resultados apontados por Maia et. al. (2013) para as
cooperativas de crédito vinculadas ao Sicoob, corroborando, entretanto, com os estudos de
Ward e Mckillop (2005), segundo os quais, a idade da cooperativa é considerada um
importante fator de sucesso das mesmas, e portanto, quanto maior o tempo de atividade,
menor tende a ser o provisionamento para operagdes de credito. A varidvel dummy LA foi
estatisticamente significativa a 95% de confianga, entretanto apresentou sinal negativo, o que
contraria as expectativas de Maia et. al. (2013) baseado no trabalho de Amaral e Braga
(2008), que esperavam que a transformacdo para livre admissdo aumentasse em certo grau o
risco da carteira e crédito. Evidéncias encontradas por este trabalho remontam o oposto
(Tabela 3).

O presente estudo utilizou a variavel RNDoc com o objetivo de verificar indicios de que
as cooperativas de crédito vinculadas ao Sicredi gerenciaram seus resultados na modalidade
income smoothing. A variavel foi significativa estatisticamente a um nivel de confianca de
99% para explicar as variagdes nas despesas liquidas de provisdo. O coeficiente estimado tem
valor positivo, o que indica que as cooperativas do Sicredi utilizaram, no periodo analisado, as
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despesas liquidas de provisdo para suavizar os resultados (Tabela 3). Este resultado converge
para 0 encontrado por Maia et. al. (2013), que encontraram evidéncias para a utilizagcéo da
suavizacdo de resultados através das despesas liquidas de provisdo, por parte das cooperativas
brasileiras vinculadas ao Sicoob para suavizar os seus respectivos resultados. Ademais, este
resultado vai ao encontro ainda, dos resultados apresentados por Goulart (2007), que verificou
o efeito da suavizacdo do resultado através das provisdes para operagdes de credito para as 50
maiores instituicdes brasileiras.

O coeficiente positivo e estatisticamente diferente de zero evidencia que as cooperativas
de crédito filiadas ao Sistema de Credito Cooperativo utilizaram da discricionariedade
contabil, através das despesas liquidas de provisdo, para o periodo em analise, para suavizar
0S Seus respectivos resultados trimestrais.

A obrigatoriedade do envio dos resultados mensalmente ao BACEN, e 0 monitoramento
das instituicGes financeiras pelo 6rgdo, € citada por Maia et. al. (2013) como outro fator
motivador para a pratica do gerenciamento de resultados. Além disso, as cooperativas
singulares possuem seus resultados também monitorados pelas cooperativas centrais e, sob
esta Gtica, torna-se evidente outra motivacdo para as cooperativas de crédito singulares ndo
apresentarem grandes oscilages nos resultados, visto que a volatilidade nos resultados pode
ser interpretada como situagao de risco.

5. CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa investigou se ha ocorréncia de praticas de gerenciamento de
resultados contébeis, em cooperativas de crédito no Brasil filiadas ao SICREDI no periodo
entre 2001 e 2011, a partir de dados semestrais, utilizando o modelo de Regressdo Linear
Mudltipla (MRLM) com dados em painel.

Os resultados encontrados para o teste da hipdtese de gerenciamento de resultados na
modalidade income smoothing apresentaram indicios de que as cooperativas do Sicredi
utilizaram, no periodo estudado, as despesas liquidas de provisfes para operacdes de créedito
para suavizar os resultados, indicando que quanto maior o resultado antes das provisdes para
operacdes de crédito, maior tende a ser a variacao nas despesas liquidas de proviséo.

Este resultado coaduna com o que foi encontrado por Maia et. al. (2013) para as
cooperativas filiadas ao Sistema das Cooperativas de Crédito do Brasil (Sicoob), no mesmo
periodo de analise. O que permite constatar que os dois maiores sistemas de cooperativas de
crédito brasileiras (Sicredi e Sicoob) utilizam da pratica de gerenciamento de resultados na
modalidade income smoothing.

Portanto, ha evidéncias de que na ocorréncia de resultados ndo discricionarios mais
altos, as cooperativas tendem a maximizar as provisoes, e na ocorréncia de resultados ndo
discricionarios mais baixos, elas tendem a minimizar as provisfes, de tal forma que se
evidencia a busca por uma menor variabilidade nos resultados, assim como encontrado por
Maia et. al. (2013).

De acordo com Maia et. al. (2013), as cooperativas de crédito tém suas informacoes
contabeis constantemente monitoradas tanto pelo Banco Central, quanto pelas cooperativas
centrais, no caso das cooperativas singulares e, por tanto, a apresentacdo de resultados com
pequenas oscilagbes é relevante para estas, j& que a volatilidade nos mesmos pode indicar
situacéo de risco.

A principal contribuicdo desta pesquisa, atraves da analise da hipotese utilizada, é o
efeito comparativo entre os dois maiores sistemas de cooperativismo de crédito brasileiro. A
ndo rejeicdo da hipdtese de suavizagdo de resultados confirma o resultado encontrado por
Maia et. al. (2013) para as cooperativas vinculadas ao Sicoob, no mesmo periodo de anélise, e
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evidencia que o resultado contabil, por seu carater de indicador de desempenho, é uma
variavel de suma importancia para as cooperativas de crédito. Segundo o autor ainda, apesar
das cooperativas ndo serem instituicdes com fins lucrativos, tendem a ter nas sobras um
indicador de solidez e credibilidade. As conclusfes apresentadas no presente estudo reforgam
as conclusdes de Maia et. al. (2013), e para tanto, indicam que as cooperativas, ao reportarem
seus resultados aos seus respectivos associados e supervisoras, as cooperativas centrais e 0
Banco Central do Brasil, os tratam com responsabilidade e cautela.

Os resultados encontrados sdo restritos, entretanto, as cooperativas filiadas ao Sicredi, e
a modalidade income smoothing, e sugere-se, portanto, para novos estudos, a aplicacdo da
analise de gerenciamento de resultados, sob suas outras modalidades, inclusive em todas as
cooperativas de crédito brasileiras, pertencente também aos demais sistemas, como Unicred e
Confessol, e mesmo com cooperativas de crédito ndo filiadas a algum sistema, chamadas
independentes.
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