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RESUMO

O objetivo desta pesquisa foi analisar se existe gerenciamento dos resultados contabeis
através das contas de receitas e despesas ndo-operacionais, no ambito das empresas brasileiras
classificadas como “Nivel 1" de governanca corporativa pela BOVESPA. Por se tratarem de
itens independentes das atividades regulares ou ligadas aos negdcios principais de uma
empresa, as contas de resultado ndo-operacionais podem proporcionar certa
discricionariedade aos gestores e serem empregadas para ajustar os resultados da maneira
mais conveniente. Do ponto de vista metodolégico, foram empregados a andise de
distribuicdo de fregtiéncia (histograma), o coeficiente de correlacéo de Pearson e a regressao,
sendo essas trés técnicas preconizadas na literatura especifica sobre o tema. Foram extraidas
do banco de dados da Economatica as informagdes contabeis trimestrais de 25 empresas,
durante o periodo de 2000 a 2004 (20 trimestres), perfazendo 500 empresas-trimestres. Dentre
0s resultados encontrados, pode-se destacar o fato de existirem indicios de gerenciamento dos
resultados, porém, somente na andlise da regressdo foi possivel identificar que ha
gerenciamento de resultados por meio das contas de receitas e despesas ndo-operacionais. Por
fim, propfe-se 0 uso de modelos econométricos mais robustos na condugdo de futuras
pesqguisas nessa linha.

Palavras-chave: gerenciamento dos resultados contabeis; resultados néo-operacionais;
variacdo do lucro liquido; companhias “nivel 1”.

1 INTRODUCAO

No Brasil, “Gerenciamento dos Resultados Contébeis’ é uma expressao utilizada para
designar um conjunto de préticas adotadas por gestores e contadores com o intuito de obter os
resultados contabeis desgjados, as quais, normalmente, decorrem de manipulagdes que estéo
dentro dos limites legais. Tais préticas distorcem as informagdes contidas nas demonstracoes
contabeis, interferindo nas suas andlises e no processo de alocagdo de recursos na economia.

De acordo com Santos e Grateron (2003, p.8):

E importante considerar que a expressdo earnings management deve ser
desmembrada nas duas palavras que a compBem. De um lado a paavra
management, que em portugués significa geréncia ou manuseio, e, por outro, a
palavra earnings, cujo significado € fundamentamente, o resultado. Assim,
earnings management pode ser entendida como gerenciamento ou manuseio dos
resultados, com a intencdo de mostrar uma imagem diferente (estavel no tempo,
melhor ou pior) da entidade.

Os efeitos nocivos do gerenciamento dos resultados, especiamente para a
prosperidade das empresas e da economia como um todo, ocorrem em funcdo da influéncia
que a informacdo contdbil exerce sobre os modelos decisdrios dos diversos agentes
econdmicos, ou sgja, a inadequacdo da informacdo contébil pode proporcionar ineficiéncias
alocativas entre empresas e provocar distribuicéo injustificavel de riquezas.



Na direcdo dos diversos estimulos existentes para 0 gerenciamento dos resultados,
estdo as legisacbes e normas contabeis, que, por sua vez, permitem, em muitos casos, 0
surgimento dessas praticas a0 possibilitar diferentes interpretacdes em funcdo da
subjetividade de sua aplicacéo e, em outros, da inexisténcia de determinados instrumentos
legais.

Conforme Martinez (2001), o gerenciamento dos resultados ocorre dentro dos limites
que prescreve a legislacdo contabil, buscando os pontos em que as normas facultam certa
discricionariedade ao gestor. Nesse caso, a escolha ndo ocorre em funcdo da realidade
concreta dos negdcios, mas em funcdo de outros incentivos, que o levam a desegjar reportar um
resultado especifico.

Outro aspecto a ser observado € a auséncia de reflexfes de caréter ético dos gestores e
contadores que utilizam essas préticas para alcancar objetivos particulares. Tal abordagem
pode ser encontrada nos estudos desenvolvidos por Bruns (1989), Rosenzweig e Fischer
(1990), Sancovschi e Matos (2002), dentre outros.

Cabe destacar que os académicos de contabilidade, particularmente nos EUA, tém
produzido, nos Ultimos anos, um nUmero representativo de artigos em que documentam e
investigam fatores que motivam o gerenciamento dos resultados e suas principais préticas. No
Brasil, os trabahos de Martinez (2001), Fuji (2004) e Tukamoto (2004) constituem as
primeiras pesquisas empiricas nesse sentido.

Dai surgiu o interesse de desenvolver um estudo sobre esse tema téo relevante, mas
com enfogque nas contas de resultado n&o-operacionais (ganhos ou perdas na baixa de
imobilizados, ganhos ou perdas na baixa de investimentos etc.), que, por se tratarem de itens
independentes das atividades regulares ou ligadas aos negdcios principais de uma empresa,
podem proporcionar certa discricionariedade aos gestores. Desse modo, pode-se dizer que as
receitas e despesas ndo-operacionais sao capazes de exercer papel relevante no processo de
gerenciamento dos resultados contébeis.

Com intuito de delimitar 0 nimero de empresas que serdo pesquisadas, optou-se por
aquelas classificadas como “Nivel 1" de governanca corporativa pela BOVESPA. Ta escolha
teve como fator preponderante o conjunto de normas de conduta calcado em exigéncias de
transparéncia e boas praticas de governanca corporativa que essas empresas estdo sujeitas a
seguir para serem classificadas como “Nivel 1”.

Sendo assim, cabe destacar que o principal objetivo desta pesguisa € mostrar
empiricamente a existéncia (ou ndo) de gerenciamento dos resultados contabeis por meio das
contas de receitas e despesas ndo-operacionais, no ambito das empresas brasileiras
classificadas pela BOVESPA como “Nivel 1" de governancga corporativa.

2 PROBLEMA, HIPOTESE E METODOLOGIA DA PESQUISA

O problema que esta pesquisa procura elucidar diz respeito a seguinte questéo: Existe
gerenciamento dos resultados contabeis através das contas de receitas e despesas nao-
operacionais, no ambito das empresas brasileiras classificadas pela BOVESPA como “Nivel
1”” de governanca corporativa?

Ja a hipétese que esta pesquisa procuratestar € proveniente da seguinte afirmativa:

= Hp (hip6tese nula): Ha gerenciamento de resultados por meio das contas de
receitas e despesas ndo-operacionais.



» Hj (hipétese aternativa): Nao ha gerenciamento de resultados contabeis por meio
das contas de receitas e despesas ndo-operacionais.

A abordagem metodol 6gica predominante nesta pesquisa € a empirico-analitica, que,
conforme Martins (2002), privilegia estudos préticos e tem forte preocupacdo com a relacéo
causal entre variaveis. A razdo principal para a escolha desse tipo de pesquisa originou-se da
importancia de verificagbes empiricas sobre o gerenciamento dos resultados no universo de
empresas brasileiras.

De modo mais preciso, serdo utilizadas as seguintes técnicas.
— Andlise de distribuicdo de freqiéncia (histograma);

— Correlacao;

— Regresséo.

A andlise de distribuicdo de frequéncia (histograma) € referenciada na literatura
especifica sobre o tema para verificar a existéncia de evidéncias de gerenciamento de
resultados. No caso de frequiéncia de observacdes significativamente superiores, no intervalo
imediatamente acima do ponto de referéncia, comparadas ao intervalo imediatamente abaixo,
daraindicios de gerenciamento dos resultados.

Ja as técnicas de correlagdo e regressdo compreendem a andlise de dados amostrais
para saber “se” e “como” duas ou mais variaveis estdo relacionadas uma com a outra numa
populacdo. Conforme observado por Stevenson (1986, p.341), “a andlise de correlagdo da um
numero gue resume o grau de relacionamento entre variavels; e a andlise de regressdo tem
como resultado uma equagdo matemética que descreve o relacionamento”.

No que diz respeito a correlacdo, seu objetivo € a determinacdo da forca do
relacionamento entre duas observagbes emparelhadas. Sendo assim, o termo correlagéo
significa o co-relacionamento, pois tenta explicar até que ponto os valores de uma variavel
estdo relacionados com os de outra. O resultado desse tipo de andlise é um coeficiente de
correlagdo, ou sga, um valor que quantifica o grau de correlagdo. Nesta pesquisa sera
utilizado o coeficiente de correlacdo de Pearson para confrontar as variagdes entre periodos
nas receitas e despesas hdo-operacionais e as variagdes dos lucros liquidos (VLL).

De acordo com as premissas de gerenciamento de resultados, para reduzir a
variabilidade, espera-se que as contas analisadas exercam sempre papel oposto ao sentido da
variagdo do lucro. Quando a VLL, excluido o efeito dessas contas, estiver aumentando,
espera-se que essas contas sempre atuem no sentido de reduzi-lo. Do mesmo modo, quando a
VLL for negativa, estima-se que essas contas contabels sgjam usadas para minimizar a queda
dos lucros.

Fazendo uso da metodologia empirica de andlise de contas especificas (specific
accruals), a regressdo sera empregada com a finalidade de apurar como as contas de
resultados ndo-operacionais (variavel dependente) oscilam em comparacdo a determinadas
variavels que foram selecionadas (variaveis independentes ou explicativas). Desse modo, ndo
se pretende chegar por meio dessa metodologia num modelo gque tenha capacidade de prever
resultados da variavel dependente, mas apenas compreender “como” as variaveis analisadas
estdo relacionadas.

O teste empirico basei a-se nos seguintes model os de regressao:

RecN&oOper = oo + a1 VLL + aEXig + asPerm. + g;




| DespNZoOper = Bo + BVLL + BoExig + BsPerm. + ¢,

Em que:

a) RecN&oOper: Receita ndo-operacional;

b) DespN&oOper: Despesa ndo-operacional;

c) VLL: Variacdo do lucro liquido excluido o efeito contabil da varidvel dependente
em analise;

d) Exig.: Passivo exigivel total e

€) Perm.: Ativo permanente total.

Nesse caso, 0 gerenciamento dos resultados refere-se ao income smoothing, ou sga,
indicios de manipulagéo dos resultados com o intuito de apresentar uma tendéncia estavel de
lucros. Trata-se de um esforco intencional de reduzir as flutuagGes dos lucros reportados.

Assim, corroborando com as hipoteses formuladas, espera-se obter, na primeira
regressdo, um coeficiente negativo para a VLL quando a variagdo do lucro liquido for
positiva, pois havera propensdo para reduzir as receitas ndo-operacionais. Ja no caso de VLL
negativa, passaria a existir incentivo paraincrementar as receitas ndo-operacionais.

Quanto ao endividamento ou exigibilidade, espera-se um coeficiente de sinal positivo
na primeira regressao, ou seja, quanto maior o endividamento, maior o esforgo da empresa
para produzir melhores resultados, mesmo de natureza ndo-operacional.

Para analisar a segunda regressdo, referente as despesas nao-operacionais, as
expectativas devem ser exatamente o inverso do que foi mencionado nos dois paragrafos
anteriores.

Além disso, cabe ressaltar que também sera utilizada a varidvel independente perm.
(ativo permanente total) nos dois model os de regressao, em fungdo da maior parte de receitas
e despesas ndo-operacionais serem provenientes de transagoes com ativos fixos das empresas.

Por fim, é importante salientar que a analise de distribuicéo de fregtiéncia (histograma)
ndo permite identificar se as contas de receitas e despesas nédo-operacionais estdo sendo
utilizadas para gerenciar resultados, pois sua finalidade € verificar, apenas, se existe um
comportamento suspeito nos resultados das empresas pesquisadas, ou segja, apresenta as
consequéncias sem identificar suas causas. Somente no momento em que forem utilizadas as
técnicas de correlacdo e regressdo sera possivel verificar 0 uso das contas de receitas e
despesas ndo-operacionais para gerenciar resultados contébeis.

3 CONCEITOS E PESQUISAS SOBRE GERENCIAMENTO DOS RESULTADOS
CONTABEIS

A segregacao feita por Parfet (2000) demonstra, enfaticamente, 0s extremos em que a
definicdo de gerenciamento dos resultados pode ser encontrada:

“Bad” earnings management. representa gerenciamento inapropriado dos
resultados por meio da criagdo de artificios contébeis ou alteracdes de estimativas
além do ponto adequado, como, por exemplo, 0 reconhecimento prematuro das
receitas e a expressiva reducdo de provisoes.

— “Good” earnings management: préaticas adequadas de gerenciamento de
resultados que configuram uma boa administracéo de negocios e produzem valor



aos acionistas, tais como: respeitar orcamento, ter metas, supervisionar resultados,
organizar operacoes internas, motivar empregados e prover informacdes aos
investidores.

A corrente anglo-saxonica que estuda o gerenciamento dos resultados enfoca o
primeiro extremo apresentado anteriormente, conforme as duas defini¢des a seguir:

i) Gerenciamento dos resultados representa uma intervencao proposital no processo de
elaboragcdo das demonstragdes financeiras externas, com a intencéo de obter algum
beneficio particular, oposto ao processo neutro de reportar os resultados contabels.
(Schipper, 1989, p.92);

i) Gerenciamento dos resultados contabels ocorre quando o0s gerentes usam do
julgamento (discricionariedade de tomar decisbes) no processo de reportar as
demonstragbes financeiras, para enganar alguns agentes sobre o0 desempenho
econdmico latente da empresa ou para influenciar os resultados contratuais que
dependem dos numeros contabels (Healy & Whalen, 1999, p. 368).

Ja Dechow e Skinner (2000) esclarecem um ponto importante que diz respeito a
distingdo entre gerenciamento dos resultados contabels e contabilidade fraudulenta. Enquanto
no primeiro caso a manipulagdo das informagdes ocorre no ambito das normas e préticas
contdbeis aceitas, a fraude é uma manipulacdo que viola as normas e principios contabeis e
configura uma pratica inaceitavel.

Alguns model os foram desenvolvidos para auxiliar o estudo sobre o gerenciamento de
resultados através de andlise dos accruals (acumulacfes). O termo accruals, apresentado
como a diferenca entre lucro liquido e fluxo de caixa operacional, que € a obediéncia ao
regime de competéncia (accruals basis), objetiva mensurar o resultado no sentido econémico,
independentemente da realizacdo financeira.

O quadro, a seguir, apresenta uma sintese de importantes pesquisas empiricas,
realizadas, no ambito internacional, sobre o gerenciamento dos resultados.

Comentarios
Introduziu o primeiro

Resultados
Existe uma associagéo

Autores / Assuntos
Healy (1985)

Metodologias
Testaaexisténcia de

Examina se os gerentes
manipulam os lucros de
modo a aumentar a sua
remuneracdo naformade
bénus.

gerenciamento dos
resultados pela
comparagdo dos valores
das acumul agbes
(accruals) com o seu
valor médio no tempo.

entre o valor dos accruals
€ os incentivos dos
gestores para reportar
aumentos dos lucros.

modelo para avaliagéo de
gerenciamento dos
resultados, tornando-se
referencial tedrico para
trabal hos posteriores.

McNichols & Wilson
(1988) - Examina se 0s
gerentes manipulam os
lucros pelo uso de
provisdo para devedores

Testaaexisténciade
gerenciamento dos
resultados pelo uso de
provisdes de devedores
duvidosos em empresas

As empresas gerenciam
resultados pelo aumento
da provisdo de devedores
duvidosos, quando o lucro
projetado é muito

Este artigo oferece visdo
alternativa de pesquisa ao
focalizar suaandlise em
uma conta patrimonial
particular de um setor

existe gerenciamento do

pagar, se aempresa define

firmas gjustam seus

duvidosos. financeiras. elevado. especifico.

Jones (1991) Usa os residuos da Os resultados ndo rejeitam | O model o de Jones criou
Examinase asempresas | regressdo das a hipdtese de que os uma ferramenta mais
gue podem obter acumulagdes totaisem gestores efetuam préticas | robusta paraidentificar o
beneficios de protegdo relacdo amudangasnas | parareduzir oslucros, em | vaor dos accruals.
alfandegéria adotam receitas e do ativo funcdo do efeito de

préticas de gerenciamento | permanente como forma | criagdo da protecédo

dos resultados. de mensurar os accruals. | alfandegéria.

Kasanen & Kinnuanen | Testa, com base nos Os autores encontram Demonstra que algumas
(1996) - Examina se dividendos que se espera | evidéncias de que as empresas se preocupam

com o sinal que aqueda




resultado para pagar cota
regular de dividendos.

montante de lucro alvo, ao
gual procurara se gjustar.

resultados de modo a
proporcionar fluxo regular
de dividendos para seus
acionistas.

nos dividendos poderia
provocar sobre os
acionistas.

Burgstahler & Dichev
(1997) - Proporciona
evidéncias de que as
firmas gerenciam seus
resultados para evitar
perdas e para sustentar
resultados obtidos.

Utiliza distribuicgo de
fregtiéncia (histograma)
davariacdo de lucros para
evidenciar gerenciamento
dos resultados ao redor de
certos benchmarks.

Encontram frequiéncia
incomum de peguenos
lucros quando comparada
afreqliénciaincomum de
pequenos prejuizos.

Varios artigos posteriores
passaram a utilizar
metodologias similares,
em funcéo da sua
simplicidade.

Teoh, Welch & Wong
(1998) - Examina se as
empresas manejam os
seus resultados de modo a
obter melhores termos em
sua primeira subscricdo de
acOes.

Analisao valor dos
accruals paraverificar se
as empresas gerenciam os
seus resultados nos anos
anteriores e posteriores a
sua primeira subscricdo de
acOes.

Asfirmas analisadas
apresentaram valor
relativamente alto de
acumulagdes (accruals)
correntes, quando
comparadas com firmas
do mesmo setor.

Oferece explicacéo para o
fato das firmas que
efetuam subscricéo de
acles pelaprimeiravez
terem desempenho abaixo
do mercado nos anos
subseqUientes ao

lancamento.

Quadro 1 - Pesquisas empiricas internacionais sobre o gerenciamento dos resultados
Fonte: Adaptado a partir de Martinez (2001).

Os trabalhos de Martinez (2001), Fuji (2004) e Tukamoto (2004), que constituem as
primeiras pesquisas sobre o0 gerenciamento dos resultados em empresas brasileras,

apresentaram os seguintes resultados:

Martinez (2001)

Hipédteses da Pesquisa

Resultados / Evidéncias

Hipdtese 1: Gerenciamento dos | @) Evita-se reportar perdas anuais e trimestrais;
resultados para evitar perdas b) Evita-sereportar resultados negativos de EBTIDA;
¢) Bvita-se reportar resultados negativos no lucro operaciona e LAIR;
d) Empresas endividadas tém maior propensao a gerenciar seus resultados.
Hipdtese 2: Gerenciamento dos | @) Fraca evidéncia de gerenciamento para assegurar a continuidade dos
resultados para sustentar o resultados anuais e trimestrais;
desempenho recente b) Empresas com alto valor de mercado tém maior propensio ao
gerenciamento dos resultados;
¢) Empresas com seqiiéncia de resultados positivos e crescentes acima do
gue seria probabilisticamente esperado.
Hipdtese 3: Gerenciamento dos | @) Contas de depreciacdo, provisio de devedores duvidosos e receita ndo
resultados parareduzir a operacional gjudam nareducéo da variabilidade dos resultados,
variabilidade dos resultados b) Variagdes de ativo diferido, amortizacéo de gio/desagio de
investimentos e provisdo para perdas em investimentos podem estar
sendo utilizadas para reduzir a variabilidade.
Hipdtese 4: Gerenciamento dos | @) Contas de depreciacdo e receita ndo operacional gjudam a minimizar
resultados para manter resultados negativos;
credibilidade perante aos b) E nitidamente mais forte o gerenciamento dos resultados para evitar

credores

perdas nas empresas que possuem coeficiente de endividamento maior.

Hipdtese 5: Gerenciamento dos
resultados para piorar
resultados correntes em prol de
resultados futuros.

As empresas que, em média, possuiam a maior quantidade de
acumulagdes discricionérias (discretionary accruals) negativas, foram
as empresas que possuiam, em termos médios, 0s maiores prejuizos.

Hipdtese 6: O mercado é
ludibriado no curto prazo com
gerenciamento dos resultados,
porém, no longo prazo, o
mercado identificao
procedimento.

As empresas com os val ores das acumul agBes discricionarias
(discretionary accruals) mais atas (positivas), bem como mais baixas
(negativas), tiveram desempenho, em termos de retornos anormais
meédios, pior do que as outras empresas no longo prazo.




Outros Resultados

a) Empresas que lancaram ADR'’ S promoveram o gerenciamento para
aumentar lucros um ano antes da emi ssao;

b) Entre 1996 e 1999, o ano de 1999 foi quando ocorreu amaior pratica de
gerenciamento dos resultados.

Quadro 2 - Sintese dos resultados encontrados por Martinez (2001).

Fuji (2004)

Objetivo da Pesquisa

Resultados / Evidéncias

Verificar se no &mbito das
institui cBes financeiras atuantes
no Brasil hdindicios de
gerenciamento dos resultados,
enfocando a conta “ despesa
com provisdo para créditos de
liquidag&o duvidosa’.

Pela analise de distribuicéo de freqliéncia proposta por Burgstahler e

Dichev (1997), constatou-se que:

a) Haindicios de gerenciamento dos resultados para evitar reportar
perdas;

b) Os cinglienta maiores bancos buscam sustentar o desempenho
recente.

A analise especifica da conta despesa com provisdo para créditos de

liquidag&o duvidosa mostrou que hd uma correlagéo positiva (0,75) entre

esta e os resultados das institui ¢des financeiras, assm como ata

correlacdo positiva (0,91) com as acumulagdes discricionérias, sugerindo

indicios de gerenciamento dos resultados.

Quadro 3 - Sintese dos resultados encontrados por Fuji (2004).

Tukamoto (2004)

Hipédteses da Pesquisa

Resultados / Evidéncias

Hipdtese 1: As companhias
abertas brasileiras emissoras de
ADRSs praticam menos
gerenciamento de resultados do
gue companhias abertas
brasileiras ndo emissoras de
ADRs.

As medidas estruturadas de gerenciamento de resultados ndo
apresentaram médias estatisticamente diferentes nas comparacfes entre
as amostras, implicando na néo verificago de diferencgas no nivel de
gerenciamento de resultados entre as demonstragdes contabeis das
companhias emissoras de ADRs e das companhias ndo emissoras de
ADRs.

Hipdtese 2: As demonstracGes
contabeis segundo as PCAB
s80 mais suscetiveis a prética
de gerenciamento de resultados
do que as demonstracdes em
US GAAP.

N&o foi observada diferenca nos niveis de gerenciamento de resultados
entre as demonstragdes conforme as Préaticas Contébeis Adotadas no
Brasil (PCAB) e as demonstragdes em US GAAP das companhias
abertas brasileiras emissoras de ADRs.

Quadro 4 - Sintese dos resultados encontrados por Tukamoto (2004).

4 NATUREZA DAS CONTAS DE RECEITAS E DESPESAS NAO-OPERACIONAIS

O art. 187 da Le das Sociedades por Acles apenas menciona que “apos o resultado
operacional devem aparecer as receitas e despesas ndo operacionais’. Dessa maneira, a
referida lei ndo fornece detalhes sobre quais itens ou transagdes devem ser contabilizados
nessas contas e nem como deve ser realizado tal procedimento.

Entretanto, conforme FIPECAFI (2003, p.358):

Em face do conteldo dos resultados operacionais, e considerando os conceitos
complementares contidos na legisacdo de Imposto de Renda, aceitos pela
contabilidade, temos que, em suma, e exceto por um ou outro tipo adiciona de
resultado, somente far&o parte dos resultados ndo operacionais 0s lucros ou prejuizos
na venda ou baixa de bens do Ativo Permanente. S8o resultados néo operacionais,
portanto, os resultados nas baixas ou aienaces de Investimentos, de Ativo
Imobilizado ou Ativo Diferido. A tais resultados a legidacdo fiscal d4 o nome de
Ganhos e Perdas de Capital.




Existe uma tendéncia mundial de ndo segregar resultado operacional e n&o
operacional, pois isso sempre causa algum tipo de confusdo. Ao invés disso, as
recomendacdes de 6rgéos internacionais de contabilidade tém promovido a segregacao apenas
dos itens extraordinarios e dos resultados de operacBes descontinuadas, normalmente
definidos de formarigida.

5 COMPANHIAS NIVEL 1 - BOVESPA

No Brasil, uma parte significativa das companhias abertas ja se empenha em oferecer
aos seus investidores melhorias nas préticas de governanca e de transparéncia. No entanto,
essas mudancas tém sido adotadas com pouca visibilidade por parte das empresas, visto serem
resultado de esforcos individuais. A adesdo aos "Niveis Diferenciados de Governanga
Corporativa’ da BOVESPA da maior destaque aos esforcos da empresa na melhoria da
relagdo com investidores e eleva o potencia de valorizagdo dos seus ativos.

A BOVESPA define como um conjunto de normas de conduta para empresas,
administradores e controladores consideradas importantes para uma boa val orizagéo das actes
e outros ativos emitidos pela companhia. A adesdo a essas préticas distingue a companhia
como “Nivel 1” ou “Nivel 2", dependendo do grau de compromisso assumido pela empresa.

As Companhias “Nivel 1" se comprometem, principalmente, com melhorias na
prestacdo de informagdes ao mercado e com a dispersdo acion&ria. Assim, suas principais
préticas sao:

— Manutencdo em circulagdo de uma parcela minima de agdes, representando 25%

do capital;

— Redlizacéo de ofertas publicas de colocacdo de agcdes por meio de mecanismos que

favoregam a dispersao do capital;

— Melhoria nas informagdes prestadas trimestralmente, entre as quais a exigéncia de
consolidacéo e de revisao especial;

— Informar negociagdes de ativos e derivativos de emissdo da companhia por parte
de seus acionistas controladores ou administradores;

— Divulgacéo de acordos de acionistas e programas de stock options;
— Disponibilizagéo de um calendério anual de eventos corporativos;

— Apresentacdo das demonstractes do fluxo de caixa.

6 ANALISE DOS RESULTADOS

Da listagem de companhias abertas classificadas pela BOVESPA como “Nivel 1”
foram excluidas as institui¢des financeiras antes de compor a amostra que serviu de base para
realizacao desta pesquisa. Desse modo, foram extraidos do banco de dados da Economética as
informacfes contdbeis trimestrais de 25 empresas “Nivel 17, durante o periodo de 2000 a
2004 (20 trimestres), perfazendo um total de 500 empresas-trimestres, que corresponde ao
numero de observagdes obtidas para cada uma das varidvels de pesquisa.

Primeiramente, foi realizada a andlise de distribuicdo de frequéncia (histograma),
apenas com o intuito de verificar se existe um comportamento suspeito nos resultados das
empresas pesquisadas. Assim, ndo sera identificado por meio dessa metodologia se as contas
de receitas e despesas ndo-operacionais estdo sendo utilizadas para gerenciar resultados.



Para preparar o histograma empirico foi necessario balancear o tamanho e a densidade
das barras, visando obter uma resolucéo de boa qualidade. De acordo com a literatura que
trata dessa metodologia (Burgstahler & Dichev, 1997), optou-se pela utilizaggdo do valor dos
ativos totais para medir em percentagem a variavel de interesse (Lucro Liquido).
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Figura 1 - Distribuicéo do Lucro Liquido (LL) em Porcentagem dos Ativos Totais

Os pesquisadores pioneiros no uso dessa abordagem presumem que as empresas
procuram evitar a apuracdo de perdas em seus resultados contabeis. Desse modo, se 0
resultado contabil latente indica que esta ocorrendo pequeno prejuizo, os gestores fardo o
possivel parareverter essa situacdo e apresentar pequeno lucro como resultado.

Por essa figura que representa o histograma empirico da distribuicdo de freqiiéncia de
lucros liquidos trimestrais em termos de porcentagem dos ativos totais, pode-se constatar que
0 comportamento do lucro abaixo de zero (prejuizo) acontece muito menos freqlientemente do
que seria esperado, mas, por outro lado, as fregiéncias de observacbes no intervalo
imediatamente acima do ponto de referéncia (lucro = 0) sdo, significativamente, superiores ao
interval o imediatamente abaixo.

Tal resultado indica fortes evidéncias de gerenciamento dos resultados contabel's, pois,
intuitivamente, a distribuicdo empirica revela a existéncia de frequéncia mais alta que a
esperada de empresas com pequenos lucros quando comparadas a freqiéncia de empresas
com pequenos prejuizos. Em funcdo da aversdo dos gestores em apresentar resultados
negativos, € muito mais provavel que a empresa venha reportar pequeno lucro do que pequeno
prejuizo em situagdes proximas de resultados nulos (lucro = 0).

Entretanto, vale lembrar que uma das principais limitagdes dessa metodologia € ndo
identificar a magnitude do gerenciamento de resultados.

Na segunda metodologia empregada, procurou-se confrontar as variagbes entre
periodos nas contas de receitas e despesas nao-operacionais com as variagdes dos lucros
liquidos (VLL), excluindo-se o efeito das contas de resultado ndo-operacional da VLL. Foi



utilizado para essa finalidade o coeficiente de correlacdo de Pearson (r), que representa o grau
de associacdo de duas variaveis a partir de uma série de observacoes.

Espera-se que, em contexto de VLL positiva, exista uma tendéncia de aumento das
despesas e reducdo das receitas ndo-operacionais. Para VLL negativa, esperam-se 0s
resultados anteriores, porém com 0s sinais opostos (reducéo das despesas e aumento das
receitas ndo-operacionais). Cabe destacar que a constatacéo dessa expectativa constitui uma
evidéncia que ndo contraria a hipétese de estar ocorrendo gerenciamento dos resultados
contébeis parareduzir a variabilidade dos lucros (income smoothing).

Para efeito do calculo do coeficiente de correlacdo, foram relacionadas com a VLL
gjustada (excluindo as contas de resultado ndo-operacional) a variacdo das receitas ndo-
operacionais, a variagcdo das despesas ndo-operacionais e a variagdo dos resultados ndo-
operacionais. O seguinte quadro foi extraido do SPSS:

Variagdo
Variacdo Rec | Desp Nao | Variagdo Res
VLL Ajustada| N&o Oper Oper N&o Oper
VLL Ajustada Pearson Correlation 1,000 -,013 ,058 -,042
Sig. (2-tailed) , 772 ,196 ,347
N 500 500 500 500
Variacdo Rec N&o Oper Pearson Correlation 013N 1,000 ,140* ,858*1
Sig. (2-tailed) 772 , ,002 ,000
N 500 500 500 500
Variacdo Desp Nao Ope Pearson Correlation ,058 ,140%*4 1,000 -,389*1
Sig. (2-tailed) ,196 ,002 , ,000
N 500 500 500 500
Variacdo Res N&o Oper Pearson Correlation -,042 ,858*1 -,389* 1,000
Sig. (2-tailed) ,347 ,000 ,000 ,
N 500/ 500 500 500

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Quadro 5 - Célculo do coeficiente de correlagao

Conforme esperado, para VLL positiva, o coeficiente de correlacdo foi negativo para
variagdo da receita ndo-operacional (-0,013) e variacéo do resultado ndo-operacional (-0,042),
além de ter sido positivo para a variacao da despesa ndo-operacional (0,058). Por mais que 0s
sinais do coeficiente de correlagdo apontem para indicios de gerenciamento dos resultados
contébeis para reduzir a variabilidade dos lucros (income smoothing), deve-se atentar para o
fato de a correlacdo ndo ter sido significativa ao nivel de 1%, ou sgja, os baixos coeficientes
de correlagdo encontrados impedem a afirmacéo de que ha gerenciamento de resultados por
meio das contas de receitas e despesas ndo-operacionais.

Por fim, fazendo uso da metodologia empirica de analise de contas especificas
(specific accruals), a regressdo foi empregada com a finalidade de apurar como as contas de
resultados ndo-operacionais (variavel dependente) oscilam em comparacdo a determinadas
variavels que foram selecionadas (variaveis independentes ou explicativas). Portanto, ndo se
pretende chegar, por meio dessa metodologia, a um modelo que tenha capacidade de prever
resultados da variavel dependente, mas apenas compreender “como” as varidveis analisadas
estdo relacionadas.

Vaelembrar que o teste empirico baseia-se nos seguintes model os de regressao:

RecNéoOper =oap+aoaiVLL + OtzEXig + aszPerm. + ¢4




DespN&oOper = o + B1VLL + B2EXig + BsPerm. + &

Também nesse caso, 0 gerenciamento dos resultados refere-se ao income smoothing,
ou sgja, indicios de manipulacdo dos resultados com intuito de apresentar uma tendéncia
estavel de lucros. Portanto, espera-se obter na primeira regressao um coeficiente negativo para
aVLL quando avariacéo do lucro liquido for positiva, pois havera propensdo para reduzir as
receitas ndo-operacionais. Ja no caso de VLL negativa, passaria a existir incentivo para
incrementar as receitas ndo-operacionais. Quanto ao endividamento ou exigibilidade, espera
se um coeficiente de sinal positivo na primeira regressdo, ou Sgja, quanto maior o
endividamento, maior o esforco da empresa para produzir melhores resultados, mesmo sendo
de natureza nado-operacional. Para analisar a segunda regressdo, referente as despesas néo-
operacionais, as expectativas devem ser exatamente 0 inverso.

Os seguintes quadros foram extraidos do SPSS pararealizar essa andlise:

Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 883,95& 6484,887 ,136 ,892
VLL - Rec N&o Oper -4,19E-02 ,011 -,164 -3,737 ,000
Passivo Exigivel 6,298E-03 ,002 , 173 2,730 ,007
Permanente 6,363E-04 ,001 ,031 ,483 ,630
a. Dependent Variable: Receita Ndo Operacional
Quadro 6 - Coeficientes da primeira regressao
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts
Model _B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 5643,955N\] 4794,756 1,177 ,240
VLL + Desp N&o Oper 1,899E-02 ,008 ,100 2,268 ,024
Passivo Exigivel 6,019E-03 ,002 ,222 3,501 ,001
Permanente 4,422E-05 ,001 ,003 ,045 ,964

a. Dependent Variable: Despesa N&@o Operacional

Quadro 7 - Coeficientes da segunda regressao

O primeiro modelo mostrou, tendo em vista os sinais dos coeficientes estimados e 0
grau de significancia verificado, que as receitas ndo-operacionais das empresas apresentaram
propensdo para reduzir com a variagdo positiva do lucro liquido. Ja o segundo modelo
mostrou, seguindo o mesmo tipo de andlise do modelo anterior, que as despesas nao-
operacionais das empresas apresentaram propensao para aumentar com a variacao positiva do
lucro liquido. O sina positivo do endividamento demonstra o esforco das empresas para
produzir melhores resultados, mesmo de natureza ndo-operacional. A andlise do sinal do
permanente fica comprometida, pois o resultado do teste t indica que esse coeficiente é nulo.

Conforme esperado, para VLL positiva, os resultados ndo contrariam a hipotese de
estar ocorrendo gerenciamento dos resultados contabeis para reduzir a variabilidade dos
lucros (income smoothing) através das contas de receitas e despesas ndo-operacionais.



7 CONSIDERACOES FINAIS

Inicialmente, através do histograma empirico da distribuicéo de freqtiéncia de lucros
liquidos trimestrais em termo de porcentagem dos ativos totais, foi possivel verificar a
existéncia de indicios de gerenciamento dos resultados contébeis. A fregiiéncia mais alta que
a esperada de empresas com pequenos lucros, quando comparada a frequiéncia de empresas
COm pequenos prejuizos, corrobora a expectativa de ser muito mais provavel que os gestores
venham reportar pequeno lucro do que pequeno prejuizo em situagdes proximas de resultado
nulo.

Contudo, a andlise de distribuicéo de fregtiéncia ndo permite identificar se as contas de
receitas e despesas ndo-operacionais estdo sendo utilizadas para gerenciar resultados, pois sua
finaidade € verificar, apenas, se existe um comportamento suspeito nos resultados das
empresas pesquisadas. Somente no momento em que foram utilizadas as técnicas de
correlacdo e regressao, criaram-se as condigdes necessarias para testar a hipétese de pesguisa
(Ho: Ha gerenciamento de resultados por meio das contas de receitas e despesas nao-
operacionais).

Os resultados encontrados, utilizando o coeficiente de correlacdo de Pearson, levaram
arejeicao da hipétese de que hé gerenciamento de resultados por meio das contas de receitas e
despesas ndo-operacionais. O fato de a correlacdo ndo ter sido significativa ao nivel de 1%,
em funcdo dos baixissmos coeficientes encontrados, ndo sustentam os indicios de
gerenciamento dos resultados contabeis para reduzir a variabilidade dos lucros (income
smoothing) levantados na andlise dos sinais de tais coeficientes.

Por outro lado, 0 uso da regressdo para andlise de contas especificas (specific
accruals) ndo contrariou a hiptese de estar ocorrendo gerenciamento dos resultados
contdbeis através das contas de receitas e despesas ndo-operacionais, uma vez que os sinais
dos coeficientes estimados e 0 seu grau de significancia indicaram, no dois modelos de
regressao uma reducdo da variabilidade dos lucros (income smoothing).

Como sugestdo para futuras pesquisas, propde-se outro estudo sobre gerenciamento
dos resultados contabeis através das contas de receitas e despesas ndo-operacionais que
possibilite generalizar os resultados encontrados, utilizando-se de outras metodologias além
de distribuicdo de fregtiéncia (histograma), correlacdo e regressao, como, por exemplo, 0 uso
de model os econométricos mais robustos.
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