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RESUMO

O lucro descrito nas demonstragdes contabeis constitui um indicador
relevante para o processo de avaliacdo das empresas. Com a flexibilizacdo
das normas apods a adogdo da IFRS existe um debate na literatura sobre as
possibilidades de gerenciamento desse resultado e suas consequéncias para
o mercado. Este estudo busca analisar se empresas brasileiras listadas no
Ibovespa praticam esse gerenciamento na forma de alisamento de lucros e
se isso gera reflexos no risco das respectivas agoes. Assim, apresentam-se
testes baseados na mensuracdo dos accruals que reforcam a hipdtese de
gue essas companhias podem estar manipulando os lucros, objetivando
reduzir sua variabilidade ao longo do tempo. No entanto, verifica-se que o
efeito do alisamento ndo é percebido na mensuragao do risco, reafirmando
a posicoes de estudos anteriores no mercado brasileiro quando inseridas
varidveis de mercado.

Palavras-chave: Gerenciamento de resultados. Alisamento de lucro. Risco.
Accruals.
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ABSTRACT

The profit disclosed in the financial statements is relevant for the
evaluation process of the companies. With the flexibility of the accounting
standards after the adoption of IFRS there is a debate in the literature
about the management possibilities of this profit and its consequences for
the financial market. This study aims to examine whether brazilian
companies listed on the Bovespa Index practice this type of management in
the form of income smoothing and if this generates any impact on the risk
of their shares. Therefore, we present some tests based on the
measurement of accruals that reinforce the hypothesis that these
companies may be manipulating profits to reduce its variability over time.
However, it shows that the effect of smoothing is not realized in the
measurement of risk, reaffirming the positions of previous studies in the
brazilian companies when market variables are inserted.

Keywords: Earnings management. Income smoothing. Risk. Accruals.

[ INTRODUCAQ

O processo de avaliacdo de empresas utiliza os demonstrativos contabeis para obter informacdes
relevantes sobre o estado econdmico atual das organiza¢des. Frente a isso, o lucro passa a ser um
dado importante, seja para analise isolada ou para estimar os fluxos de caixa futuros. A grande
dificuldade desse processo consiste no fato de que o lucro é uma informacdo contabil, sujeito a
distor¢des (SCHIPPER, 1989; HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999; MARTINEZ, 2001; SANTOS; GRATERON,
2003). Parte dessas distorcbes pode ser oriunda das decisGes de reconhecimento dos gestores,
utilizando para isso a flexibilidade permitida na lei. Uma das causas que motivam essa manipulagdo é
ter que mostrar resultados favoraveis frente a exigéncias de mercado.

A implementacdo das normas da IFRS ao redor do mundo tem contribuido para o aumento do
nimero de pesquisas que tratam sobre o tema de earnings management, ou gerenciamento de
resultados, como os de Christensen, Lee e Walker (2007) no Reino Unido, Fernandes (2007) em
Portugal e Zhegal, Chtourou e Sellami (2011) na Franga, entre outros. A adoc¢do desse padrao contabil
permite maior flexibilidade gerencial, impactando diretamente no nivel de discricionariedade
empregado nas demonstragGes contdbeis (HEALEY, 1985). Por essa razdo, pode-se perceber um
maior numero de publicagGes que tratam dessa problemdtica nos ultimos anos, periodo onde
diversos paises adequaram seus padrées contabeis para sistemas baseados nessa norma.

No Brasil, existe uma menor abundancia de estudos que tratam especificamente dessa tematica, mas
os trabalhos de Martinez (2001, 2008) e Baptista (2009), Soutes (2011) e outros, contribuem de
maneira relevante para o tema ao revisar a teoria para o contexto nacional e verificar empiricamente
os impactos dessa pratica. Em tais estudos, é possivel verificar algumas evidéncias de que as
companhias de capital aberto fazem uso do gerenciamento de resultado na forma de income
smoohting (redugdo da variabilidade dos lucros). Ao mesmo tempo o reflexo desses efeitos no
mercado ndo sdo confirmados por autores como Christensen, Lee e Walker (2007), Nardi et al (2009)
e Soutes (2011).

Este artigo se enquadra no contexto dessa discussdo. Primeiramente, busca-se novas evidéncias de
que as empresas de capital aberto praticam o income smoothing. Em seguida, de maneira
complementar aos estudos existentes, tenta-se relacionar esse efeito com a variavel risco das acGes
no mercado. Utilizam-se como amostra 63 companhias listadas no indice Ibovespa durante o periodo
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de 2007 a 2011, intervalo de tempo que ocorre a adog¢do da IFRS no Brasil e onde ha pressdes de
mercado devido ao periodo de crise.

Através de testes de correlagdo empregando os modelos de deteccdo de earnings management de
Kang e Sivaramakrishman (1995) e de diferencas de médias a partir do modelo de Eckel (1981),
indica-se que, para a amostra utilizada, as empresas praticam o alisamento de lucros, mas que isso
ndo surte efeito para a reducdo do risco de mercado das respectivas acdes. A analise pode ser
considerada robusta por utilizar dois métodos com principios diferentes. Ainda, pode-se dizer que o
resultado suporta evidéncias anteriores no mercado nacional.

Inicialmente, realiza-se uma revisdo dos principais conceitos e estudos sobre gerenciamento de
resultado e income smoothing. Apds, apresenta-se a amostra utilizada e a origem dos dados. O
trabalho segue demonstrando a metodologia utilizada para detectar o gerenciamento e com a
apresentacdo dos resultados para o alisamento de lucros e para o risco das agbes. Por fim,
apresentam-se as consideracdes e sugestdes de pesquisas futuras.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

21 GERENCIAMENTO DE RESULTADO

Pode-se definir o gerenciamento de resultados como qualquer tipo de manipulacdo dos dados
contabeis que promovem algum tipo de ajuste no valor final dos demonstrativos (SOUTES, 2011). Na
visdo de Schipper (1989) é a intervencdo proposital com o intuito de gerar ganhos aos acionistas ou
ao gestor. Para Santos e Grateron (2003) os gestores optam por realizar essas manipulagées com o
objetivo de transmitir uma imagem diferente da realidade para os interessados na empresa. Nardi et
al (2009) e Hendriksen e Van Breda (1999) indicam que o lucro é uma informacdo util de eficiéncia
para o processo de valoracdo e que é usado como referéncia para orientar as decisOes de
investimento, principalmente no longo prazo. No entanto, ao mesmo tempo em que é uma peca
chave para analises financeiras, a sua natureza contdbil proporciona a possibilidade de distor¢des.

A motivac¢do, portanto, parte de pressdes de mercado, que desenvolvem expectativas sobre seu
desempenho (MARTINEZ, 2001) principalmente em momentos criticos como IPO’s e mudangas na
administracdo (COMISKEY; MULFORD, 2002). Por essa razdo, Leuz, Nanda e Wysocki (2003) concluem
gue o ambiente influencia de maneira relevante o nivel de gerenciamento de resultados.

Martinez (2006) segrega o gerenciamento de resultados em duas formas. A primeira, chamada de
gerenciamento real, promove altera¢des no resultado através da manipulacio efetivo de despesas e
ativos. Em momentos onde é necessario mostrar resultados positivos, por exemplo, € comum adotar
praticar de corte de gastos, reducdo de investimentos em pesquisa (que por dificuldade de
delimitacdo interna entram como despesa) ou de venda de ativos para aumentar os ganhos nao-
operacionais.

O segundo tipo, que ganha mais atencdo da literatura, é o gerenciamento artificial. Essa manipulagdo
ocorre através das decisGes dos gestores em cima de que praticas contabeis adotar. A escolha da
classificagdo de determinadas receitas e despesas é uma forma de alterar as contas de resultado
modificando o reconhecimento dessas contas. A outra é alterando o efeito temporal do
reconhecimento, adiando ou adiantando a data de competéncia que os valores deveriam ocorrer.

Para Francis et al (2005), a agdo de manipular os demonstrativos contabeis fornece uma sinalizagdo
ao investidor para que a interpretacdo dos dados favorega, em algum sentido, a empresa ou o
gestor. Os beneficios de praticar o earnings management podem ser diversos, atraindo novos
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investidores e favorecendo a contragdo de empréstimos a custos mais baixos (ZENDERSKY, 2005) ou
melhorando a imagem da organizacdo no mercado de capitais (HEALEY; WAHLEN, 1999).

E importante destacar, contudo, que a pratica do gerenciamento de resultados ndo é um ato ilegal.
Conforme explicita Martinez (2001) o sistema contabil permite que o gestor utilize seu julgamento —
em alguns momentos — para decidir sobre a competéncia de determinados lancamentos. Logo, é
permitido aos responsaveis pelos demonstrativos ter algum nivel de discricionariedade nos
reconhecimentos de receitas e despesas (HEALEY, 1985). Para Fernandes (2007), como o padrdo IFRS
se baseia em principios, e ndo mais de regras rigidas, esse sistema permite maior flexibilidade na
gestdo mesmo respeitando os limites legais.

Por essa razao, o autor mostra que a adocdo da IFRS divide opinides entre académicos e gestores.
Enquanto uns defendem que a flexibilidade permite melhor ajuste as necessidades de informacao do
mercado, para outros isso favorece a subjetividade de maneira prejudicial, diminuindo a
confiabilidade dos demonstrativos. Healey (1985), por exemplo, se baseando na teoria da agéncia,
indica que o gerenciamento de resultados leva a alocac¢do ineficiente de recursos e a uma alteracado
nas expectativas dos investidores. Holthausen e Leftwich (1983) defendem essa pratica por acreditar
que a flexibilidade gera maior adequacdo da informacdo, reduzindo a assimetria informacional. Em
trabalho mais recente, Christensen, Lee e Walker (2007) constatam que ambos os efeitos podem
ocorrer, mas que isso varia de empresa para empresa.

McKee (2005) identifica quatros formas principais de gerenciamento: buscar atingir uma meta
especifica de referéncia (target earnings); reducao de lucros atuais para aumento de lucros futuros
(big bath accounting); geracdo de provisGes e reservas para aumentar resultados futuros (cookie jar
reserve); e reducdo da variabilidade dos lucros para evitar flutuagdes excessivas. (income smoothing).
Todos esses tipos de manipulagdes contribuem para a geracdo de valor através da sinalizacdo ao
mercado de capitais e da modificacdo das expectativas futuras (PARFET, 2000).

Martinez (2008) afirma que essa diferenca de valor é relevante apenas para andlises de curto prazo,
ja@ que em horizontes longos os regimes de competéncia e de caixa tendem a produzir o mesmo
efeito. Contudo, o autor aponta que as informacdes mais recentes sdao consideradas mais relevantes
para o processo de avaliagdo e por isso o gerenciamento de resultado pode levar a modificagGes da
relagdo entre risco-retorno e, consequentemente, do valor da empresa.

2.2 INCOME SMOOTHING

Em especial, muitas publica¢gdes tratam especificamente do caso de income smoothing. Também
chamado de alisamento de resultados (FERNANDES, 2007), essa a¢do tem o propdsito de manter os
lucros divulgados em um mesmo patamar e gera beneficios claros no curto prazo. Ao evitar
flutuagGes excessivas dos lucros (MCKEE, 2005) proporciona-se uma visdo mais estavel dos fluxos de
resultados futuros, contribuindo para que os investidores tenham uma visdo reduzida do risco
sistematico (MOYER; SHEVLIN, 1995), causando uma redug¢do no custo de capital (TRUEMAN;
TITMAN, 1988). Utilizando-se dessas proposi¢cbes, Thomas e Zhang (2000) avaliam a pratica do
income smoothing e constatam que ela gera um maior valor para agdo.

Comiskey e Mulford (2002) indicam que essa pratica é comumente adotada frente a eventos
adversos, que geram variabilidade nos lucros, mas nao necessariamente impactam no desempenho
operacional da empresa. Assim, para evitar uma percepcao de risco mais elevada, gestores
promovem uma estabiliza¢cdo dos resultados durante a ocorréncia desses eventos. Apds findarem os
efeitos adversos, o lucro tende a retornar ao seu nivel natural, gerando um perfil de lucro
equilibrado.
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Essas justificativas se assemelham também as conclusdes de Baptista (2009). O autor mostra que o
alisamento tende a neutralizar efeitos transitdrios na lucratividade ou eliminar desempenhos
extremos (para cima ou para baixo). Essa pratica também evita o reconhecimento de pequenos
prejuizos ou sustenta um crescimento constante ao longo do curto prazo (MARTINEZ, 2001).

Para Martinez (2006), é possivel que uma empresa tenha um resultado contabil estavel caso tenha
atingido sua maturidade de desenvolvimento e o ambiente econdmico relevante da empresa
possibilite uma suavizacdo natural da variabilidade ao longo do tempo. Todavia, como mencionado
anteriormente, é possivel realizar o income smoothing de maneira artificial modificando a
classificagcdo ou o periodo de reconhecimento de receitas e despesas.

Os autores supracitados apontam que a estimacdo dos lucros futuros é parte do processo de
valoracdo das empresas. Mesmo quando se utiliza o Fluxo de Caixa para realizar projec¢des de valor,
ele normalmente esta parcialmente relacionado com a determinacao do lucro do periodo. Por isso,
acredita-se que essa pratica tem ligacdo com a geracdo de valor (PARFET, 2000).

Os estudos empiricos de Rodrigues (2007), e Martinez (2001, 2008) no Brasil detectam a presenca do
alisamento de resultados e descrevem que a reduc¢do da variabilidade tende a ocorrer através das
contas de despesas de depreciacdo, provisdes (de devedores duvidosos, por exemplo), atividades
ndo operacionais, reconhecimento de perdas produtivas e considera¢des de agios/desagios no valor
contdbeis.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 PROBLEMA DE PESQUISA E HIPOTESE

Tendo em vista as pesquisas realizadas no ambito internacional e nacional revisadas neste estudo,
sugere-se que a situacdo problema existente é de que o lucro contabil pode ser propositalmente
manipulado pelos gestores da empresa (SANTOS; GRATERON, 2003) com o objetivo de transmitir
uma mensagem aos agentes interessados (NARDI, et al, 2009). Isso poderia afetar os métodos de
valoragdo (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999), uma vez que as expectativas de desempenho poderiam
ser alteradas (MARTINEZ, 2001). Em momentos criticos como crises, isso pode ocorrer buscando
evitar flutuacOes excessivas dos lucros (MCKEE, 2005) podendo, inclusive, afetar a visdo do risco e do
valor da empresa (TRUEMAN; TITMAN, 1988; MOYER; SHEVLIN, 1995; THOMAS; ZHANG, 2000).

Portanto, o que se busca neste estudo é avaliar: (1) se as empresas brasileiras do Ibovespa
praticaram o income smoothing no periodo de implantagdo da IFRS que coincidiu também com
pressdes de periodos de crise e; (2) se isso afetou a percepgao do risco das agdes.

As hipoteses sdo de que a maior flexibilidade proposta pela IFRS em paralelo com o cenario
econdmico-financeiro do periodo faz com que as empresas utilizem de gerenciamento de resultados
na forma de alisamento de lucro, e que isso pode ajudar a reduzir o risco percebido nas agGes. Tais
hipdteses seguem a linha abordada por Christensen, Lee e Walker (2007), Nardi et al (2009) e Soutes
(2011), que analisaram previamente esses impactos no custo de capital e no retorno anormal das
acgoes.

3.2 AMOSTRA E BASE DE DADOS

O objetivo deste trabalho é verificar se é possivel identificar a pratica do income smoothing em
empresas brasileiras e, caso afirmativo, se isso tem contribuido para a geracdo de valor através da
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reducdo do risco de mercado das respectivas a¢des. Para isso, foi escolhida uma amostra de 63
empresas pertencentes ao indice Ibovespa, no periodo de 2007 a 2011.

Primeiro esse periodo marca o inicio da transicdo das empresas brasileiras para a IFRS, tendo em
vista a divulgacdo da lei 11.638/2007, e o fim do prazo para a ado¢do das normas e divulgacdo dos
demonstrativos anuais em 2010 e trimestrais em 2011. Em consonancia com Fernandes (2007), Leuz,
Nanda e Wysocki (2003), Comiskey e Mulford (2002), e outros, fatores ambientais podem incentivar
a pratica do gerenciamento de resultado e, especificamente, a do alisamento dos lucros. Logo, o
periodo em questdo permeia também uma forte crise internacional que afeta os resultados dos
negécios, sendo propicio a se verificar tais praticas.

Além disso, vale ressaltar que tendo em vista a base de dados utilizada, software Economatica e
dados divulgados junto a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), a amplia¢do do periodo de amostra
acarretaria em uma reducdo grande do numero de empresas, ja que uma boa parte dos dados
necessarios ndo estava disponivel antes de 2006. Ressalta-se ainda que a modificacdo das normas
contabeis ocorresse principalmente de 2006 para 2007, o que poderia gerar grandes diferencas na
anadlise de alguns grupos de contas dos demonstrativos devido a maior heterogeneidade dos dados.

3.3 MEDIDAS DE GERENCIAMENTO DE RESULTADO

Para detectar a presenca de gerenciamento de resultado, optou-se, inicialmente por utilizar as
metodologias seguidas por Martinez (2008) e Baptista (2009), que por terem pesquisado
especificamente o mercado brasileiro, puderam verificar os procedimentos mais validos para essa
anadlise. A abordagem adotada se baseia em modelos de mensuracdo dos accruals discriciondrios,
que pelos estudos anteriores e por outros estudos internacionais, tem se mostrado confiavel para
apresentar o nivel de gerenciamento de resultado.

O accrual pode ser definido como a diferenca entre o lucro liquido e o fluxo de caixa, ou seja, envolve
todos os valores que sdo considerados no calculo do resultado contabil (lucro), mas que ndo geram
movimentac3o efetiva de recursos (MARTINEZ, 2008). E valido destacar que essa diferenca é natural
ao processo de contabilizagdo, uma vez que o primeiro obedece ao regime de competéncia e o
segundo ao regime de caixa. Assim, o lucro é uma medida de carater econébmico e os accruals
impactam na diferenga desse resultado para o valor financeiro.

Ja os accrual discricionarios (AD) representa a parte dos accruals totais (AT) oriundos de algum tipo
de decisao feita pelos gestores. Logo, como o AD indica o quanto do resultado foi influenciado pelos
julgamentos e manipulagdes (artificiais), ele pode ser utilizado como uma proxy relevante do
gerenciamento de resultados (BAPTISTA, 2009). O AD pode adotar um valor positivo ou negativo.
Caso seja positivo, indica que as decisdes tomadas impactam os resultados de maneira a melhora-los.
Caso negativo aponta que o gerenciamento ocorre para reduzir os lucros.

Para Martinez (2008), o grande desafio desse tipo de estudo é identificar de maneira confiavel o que
representa os AD. Cita-se que boa parte deles ndo estad representada pelo montante de uma conta
patrimonial ou de resultado, mas sim como parte dessas contas. O reconhecimento das
depreciacGes, por exemplo, parte sdo cabiveis a determinado periodo (e por isso ndo discricionario) e
parte sdo oriundos da decisdo de adiantar ou retardar esse reconhecimento (AD). Essa situagcdo pode
ocorrer igualmente para contas de receitas e despesas.

E importante salientar que toda empresa possui um nivel de AD diferente. A legislacdo e as normas
contabeis permitem a flexibilidade até certo ponto (HEALEY, 1985), mas esse gerenciamento nao
ocorre de maneira irrestrita. Acima de determinado nivel, o gerenciamento de resultados comeca a
ser considerado prejudicial e pode ser até mesmo enquadrado em fraude contabil (NARDI et al,
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2009). Este trabalho considera que as demonstragdes divulgadas podem conter AD, mas ndo aborda
de maneira diferenciada se estes estdo ou ndo em niveis permitidos.

Existem diversos métodos que se propdem a realizar a estimacdo dos accruals. Healey (1985) foi o
primeiro estudo nesse campo, mas considerava o nivel de AT como gerenciamento de resultado.
Como supracitado, existem variacdes naturais entre os regimes de competéncia e caixa e, portanto,
tal mensuracao pode nao determinar precisamente o gerenciamento do resultado.

Jones (1991) aperfeigoou essa ideia introduzindo modelos econométricos para estimar a parcela de
AD. Essa abordagem ocorre de maneira indireta, ou seja, computa-se todos os accruals ndo-
discriciondrios (AND) e, ap0ds isso, estima-se um modelo que consiga explicar todo o componente do
AT. O residuo dessa regressao representa a parte do AT que ndo é explicada pelos lancamentos
naturais das empresas. Logo, a parcela ndo explicada representaria langcamentos controlados pelos
gestores, indicando o gerenciamento de resultado. Todavia, como o modelo de Jones considera
apenas esse fator em relacdo as receitas, o mesmo pode sofrer vieses de varidveis omitidas
(MARTINEZ, 2008). O mesmo ocorre no modelo proposto por Teoh, Welch e Wong (1998).

Dechow, Sloan e Sweeney (1995) buscam modificar a proposta de Jones (1991) para incluir também
os efeitos dos investimentos e imobilizados na equag¢do. No entanto, a proposta mais completa foi
realizada por Kang e Sivaramarkrishman (1995) [KS], que expandem o modelo de regressdo para
incluir as despesas operacionais e controlar as receitas pelo volume de contas a receber, além de
considerar o controle dos accruals pelos efeitos de depreciacdo dos investimentos. Esse modelo
também é util para mitigar o problema de comparabilidade em periodos inflacionarios como ocorreu
no Brasil e permitir a inclusdo de varidveis instrumentais para o problema de autocorrelagao, quando
detectado (KENNEDY, 1998).

Assim, por representar uma proposta mais robusta para captar os AD de varias fontes de
gerenciamento e permitir corrigir problemas no modelo econométrico ndo atendidos pelos demais
modelos, adota-se 0 modelo KS como instrumento de mensuracdo neste estudo. O modelo de KS
(1995) é descrito a seguir.

AT, = @, + g [o,rec, ]+ p,[0,desp, ]+ [ 55imob, ] + &,

Em que: AT:: = Accruals Totais; Reci: = Receita Liquida; Despi: = Custos e Despesas Operacionais Antes
de Depreciagdo e Amortizagdo; Imobi: = Ativo Imobilizado; 61 = Contas a Receber 1)/ Receita Liquida
w1); 62 = (Variacdo do Capital de Giro - Contas a Recebery)/ Desp (it.1),03 = Depreciacdo 1)/ Ativo
Imobilizado (w.1); €= Accruals Discriciondrios.

Como se pode verificar, o modelo de KS (1995) utiliza contas do balan¢o patrimonial das empresas
para mensurar os accruals. A adaptacdo das varidveis descritas para a realidade brasileira seguiu o
descrito em Martinez (2008). Os AT sao estimados pela variagdo do capital de giro liquido, excluindo-
se disponibilidades e financiamentos de curto prazo, subtraida pelas deprecia¢cdes e amortizacGes e
provisOes tributdrias. Das receitas liquidas foram excluidos os impostos sobre faturamento. Para as
despesas, consideram-se os valores operacionais antes dos juros e despesas ndo desembolsaveis
(depreciacbes e amortizacdes). O ativo imobilizado, ou permanente, representa as contas
Propriedades, Plantas e Equipamentos utilizados originalmente pelos autores. Destaca-se, por fim,
gue todos esses valores sdao mensurados como percentual em relagdao ao Ativo Total, eximindo o
modelo dos efeitos do nivel de AD em fungao do tamanho da empresa. Os parametros & indicam
fatores especificos das empresas da amostra, conforme indicado acima.

No Brasil, varios estudos empiricos utilizam o modelo KS e atestam a sua aplicabilidade e
superioridade frente as demais metodologia para as condi¢des do pais. Dentre eles, pode-se citar
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Nardi et a/ (2009), Martinez (2001, 2008), Silva e Bezerra (2010), Paulo, Martins e Corrar (2007).
Como aponta Thomas e Zhang (2000), que executaram uma revisdo abrangente e uma verificagdo
empirica dos diferentes modelos, esse método é o mais consistente no cendrio internacional.
Todavia, os autores afirmam que nenhum modelo é absolutamente dominante frente aos demais em
todos os casos, uma vez que o ambiente e as normas de cada pais podem impactar na sua validacao.

O procedimento de estimagdo pode ser feito por diferentes técnicas. O modelo mais bdasico utiliza os
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) simples, em que ocorre a minimizacdo dos erros tendo em
vista as varidveis independentes. Ainda como sugere Martinez (2008), pode-se incrementar esse
modelo com a inclusdo de variaveis dummy (binarias) para verificar a diferenca entre os anos. Caso
algum efeito atipico e especifico daquele ano tenha impacto relevante no nivel de gerenciamento de
resultados das empresas, o valor dessas varidveis sera significativo.

Seguindo Kennedy (1998), no modelo KS pode ser verificada a presenca de simultaneidade entre as
varidveis explicativa e dependente, o que pode gerar autocorrelacdo na regressao. Para estes casos,
aplica-se o modelo de Varidveis Instrumentais por resultar em um erro estimado (AD) preciso. O
autor recomenda que sejam utilizados os prdprios parametros 6 defasados em um periodo em uma
regressdao de dois estagios, uma vez que eles tém relacdo com a varidvel explicativa, mas nao
possuem relagdo com os residuos.

Ainda, por se tratar de uma andlise de varias empresas e diferentes periodos, é possivel utilizar as
técnicas de estimagdo em painel. Esses procedimentos de regressao consideram a heterogeneidade
entre as empresas e sdo frequentemente utilizados na literatura de contabilidade, economia e
finangas, pois possibilita modelar a diferenca de comportamento entre os individuos. Neste estudo,
utilizaram-se os métodos pooled, de efeitos fixos e aleatdrios. O primeiro utiliza propriedades do
MQO para gerar estimativas dos parametros. O procedimento por efeitos fixos considera um efeito
no intercepto constante e especifico para cada individuo da amostra. J4 o procedimento de efeitos
aleatdrios envolve a presenca de um efeito aleatdrio e constante para cada individuo.

Por se tratar de uma andlise econométrica, a validade dos modelos e a decisdo entre eles devem ser
baseadas em procedimentos de teste. Para as regressoées, utilizou-se o teste de normalidade dos
residuos Jarque-Bera, o teste através do Fator de Inflagdo da Variancia para verificar
multicolinearidade em regressdes multiplas, teste de Breusch-Pagan para deteccdo de
heterocedasticidade e de Breusch-Godfrey para autocorrelagdo. Na presenca de
heterocedasticidade, tentou-se verificar a existéncia de outliers na amostra e caso a exclusdo desses
dados nao elimine o problema, utilizou-se o estimador robusto de White para mitigar seus efeitos. Os
resultados dos modelos de regressdo para a amostra utilizada podem ser visualizados na Tabela 1.

O modelo MQO original inicialmente apresentou estatisticas satisfatdrias depois de ajustado para
correcdao da heterogeneidade. Os resultados indicam proximidade com as estimacbes feitas por
Martinez (2008) em que somente o parametro ¢snao se mostrou significante. No entanto, o valor de
ajuste do R? foi praticamente o dobro do obtido naquele estudo. Conforme indica a autor, a n3o
significancia de um das varidveis pode incorporar erros de mensurac¢do, que constitui um risco para a
anadlise do gerenciamento. Por esta razao, é necessario avaliar outros modelos de regressao.

O segundo modelo acrescenta apenas varidveis bindrias para cada um dos anos, buscando expurgar
os efeitos de eventos especificos. O resultado aponta que entre 2007 e 2011 ndo houve diferencgas
significantes no nivel de AT devido a efeitos externos e por isso todas as varidveis bindrias foram
estatisticamente iguais a zero. Todavia, a inclusdo desse efeito tornou o parametro ¢ssignificativo a
1%. Houve uma redugdo na significancia do parametro ¢,, mas ainda assim o mesmo foi relevante a
5%. O modelo apresentou um R? superior ao MQO com a inclus3o das varidveis de ano e se mostrou
relevante pelo teste F. Porém, como esse modelo inclui varidveis nao significantes, isso pode
comprometer a estimagdo dos AD ao impactar nos residuos da regressao.
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Tabela 1 — Estimativas dos Accruals Discricionarios pelo modelo KS (1995)

Variavel Dependente:

Accruals Totais (AT)

Varjlav.els MQo MQQO (i.ano)* VI Pooled Efeitos Fixos Efelt’o.s
Explicativas Aleatdrios
®0 -0.286268 - 0.320261 - 0.209387 -0.301513 -0.336746 -0.3834325
(-12.11)* (-8.92)* (-3.63)* (-10.49)* (-11.77)* (-15.84)*
@l - 0.6969601 -0.7089100 -1.2511010 -0.6014752  -0.492153 -0.196016
(-5.42)* (-4.08)* (-3.68)* (-4.69)* (-2.33)** (-0.71)
®2 0.0603037 0.0601711  -0.0576812 0.0607900 0.2225710 0.0820934
(3.50)* (1.93)** (-0.13) (3.72)* (2.21)** (5.30)*
®3 0.0127190 0.0151705 0.0170260 0.0277392 0.0187142 0.0423478
(0.78) (5.68)* (1.08) (1.80)%** (2.02)** (2.78)*
N 270 270 246 270 270 270
R? (adj) 0.1628 0.1712 . 0.158 0.074 0.0621
F/Wald (65.25)* (35.27)* (27.25)* (35.88)* (25.22)* (30.23)*

Fonte: Dados da pesquisa
*Significante a 1%, **Significante a 5%, ***Significante a 10%
#variaveis bindrias n3o significantes omitidas

O teste de Breusch Godfrey ndo apontou a presenca de autocorrelacdo e por isso, para essa amostra,
ndo se pode afirmar que existe problemas de varidveis enddgenas por essa perspectiva tedrica.
Todavia, como recomenda Kennedy (1998), o modelo com varidveis instrumentais (VI) defasadas foi
testado. Verificou-se pelo teste de Sargan, em contraposicdo ao esperado, que os instrumentos
utilizados nao foram validos. Além disso, ¢, e ¢3passam a nao ser significantes o que torna o modelo
inadequado para o propodsito deste estudo. Outro problema apresentado pelo modelo VI é que
houve a necessidade de utilizar dados do ano de 2006. Como supracitado, para gerar as varidveis
defasadas foi necessdrio promover alguns ajustes nos dados. Como nem todas as empresas tinham
os dados necessarios disponiveis nessa data, algumas observagdes foram perdidas.

O modelo de dados em painel Pooled se mostrou satisfatorio para explicar a varidvel AT. Os trés
primeiros parametros estimados se mostraram significantes a 1% e parametro ¢sfoi relevante a 10%.
O modelo como um todo teve significdncia a 1% e um R? de 0.158, que pode ser considerado alto
para o tipo de analise em questdo. Inicialmente, esse modelo de regressao se apresenta como uma
boa alternativa para estimar os AD, mas é necessario compara-lo com os demais modelos em painel.

O modelo de efeitos aleatdrios demonstrou problemas no parametro ¢i:. O valor estimado ndo foi
significante, apesar de todos os demais valores terem relevancia a 1%. O poder de explicagdo caiu
para menos da metade em relacdo aos testados anteriormente, mas ainda assim foi significante para
explicar a variavel AT. J4 o modelo de efeitos fixos, assim como o Pooled, apresentou valores
significantes para todos os pardmetros estimados e para o modelo como um todo (considerando um
nivel de 5% de significancia).

E valido destacar nessa andlise que, salvo excecdo do modelo VI para &,, os sinais dos parametros se
mantiveram em todas as regressdes. Os valores de ¢oe ¢ foram negativos e os valores para ¢.e ¢s
foram positivos. Isso indica que, apesar das diferencgas entre os modelos de estimacgdo, os efeitos das
variaveis do modelo KS foram consistentes para o cendrio brasileiro. Conforme apresentado, o sinal
positivo indica que ha discricionariedade para aumentar os lucros e o sinal negativo para reduzi-lo.

Para escolher entre os modelos possiveis, utilizaram-se os testes do multiplicador Lagrangeano de
Breusch-Pagan e o teste de Hausman. Apds essa verificagao, optou-se pelo modelo de dados em
painel com efeitos fixos para estimar os accruals discricionarios. Logo, utilizou-se dos residuos desse
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modelo de regressdo para gerar a série de dados do AD. Isso implica dizer que as diferengas entre os
grupos (empresas) podem ser capturadas na diferenca dos interceptos do modelo de regressdo, ou
seja, que existe diferenca entre os individuos e cada um apresenta um nivel diferente de AD de
acordo com o tipo de negdcio, segmento e caracteristicas préprias daquela empresa. Assim como
sugerem Healey (1985) e Martinez (2006), uma parte do gerenciamento é natural de cada setor ou
empresa que represente o efeito fixo do modelo.

Outra metodologia empregada no cendrio nacional e utilizada neste trabalho é descrita em Soutes
(2011). A autora se baseia no teste de deteccdo desenvolvido por Eckel (1981), que considera que a
maior parte das suavizagdes ndao ocorre na conta das receitas ou vendas e sim nos custos e despesas
operacionais ou ainda nas movimentacdes ndo operacionais. Por isso, uma medida que pode indicar
o gerenciamento de resultado é dada pelo coeficiente de variacdo dos lucros em relacdo ao
coeficiente de variacdo das vendas.

Kamarudin, Ismall e Ibrahim (2005) sugerem que empresas que tenham esse valor abaixo de 0,9
utilizam algum tipo de manipulagdo para reduzir a variabilidade dos lucros. Empresas com valores
acima de 1,1, pode-se dizer que o nivel de gerenciamento é muito baixo e se espera que boa parte
das variagcbes ocorra por razdes naturais, pelo efeito da alavancagem, inclusive. Caso alguma
empresa apresente um valor entre esses dois referenciais, os autores indicam que nao é possivel
obter uma conclusdo precisa e por isso classificam a empresa em uma “drea cinzenta”. A Figura 1,
retirada de Soutes (2011) representa o critério de classificacdo.

Figura 1 — Modelo de deteccdo de gerenciamento baseado em Eckel (1981)

09< | CVlucros / CV vendas | >1,1

Gerenciadores Area Cinzenta Nao Gerenciadores

Fonte: Soutes (2011)

Como forma alternativa de detectar a presenca de gerenciamento de resultados e de income
smoothing utilizou-se o critério acima juntamente com o procedimento descrito por Paulo, Martins e
Corrar (2007) e Rodrigues (2007). Tais autores sugerem que variagdes anormais de lucro liquido
ponderadas pelo ativo em valores proximos de zero sdo evidéncias de gerenciamento para evitar a
variabilidade de resultado.

A analise visual do histograma, ou seja, da distribuicdo do lucro liquido ao redor do ponto de
referéncia zero, permite verificar a maior ou menor concentragdo de variagdes em torno de zero
para uma amostra. A Figura 2 apresenta o histograma da amostra utilizada e a Tabela 2 aponta a
separagao empresas pelo critério de Eckel (1981).
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Figura 2 — Histograma das varia¢des dos resultados contabeis
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Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 2 — Classificacdo das empresas segundo Eckel (1981)

Gerenciadoras AreaCinzenta  N&o Gerenciadoras

Ndmero de empresas 19 9 K

Fonte: Dados da Pesquisa

A partir da classificacdo de Eckel (1981), é possivel separar os grupos de empresas gerenciadoras e
ndo gerenciadoras. A construcdo de uma variavel dummy seguindo esse modelo (excluindo as
empresas na area cinzenta) permite visualizar e comparar se as unidades gerenciadoras sdo aquelas

que apresentam menores variagées do lucro liquido (VLL). Esse tipo de teste é semelhante ao
realizado em Healey (1985).

Sendo assim, serdo realizados dois tipos de teste para verificar a presenga de income smoothing: de
correlagdao e de médias. O primeiro indica se existe relagdo entre o nivel de gerenciamento e os
resultados (lucros) das empresas. O segundo, objetiva comprovar esse efeito separando por um
critério diferente, verificando se a média entre os grupos das empresas consideradas gerenciadoras é
estatisticamente diferente das demais.

Em seguida, baseando-se em Parfet (2000), Comiskey e Mulford (2002) e outros, procura-se
evidenciar se o gerenciamento de resultado através do alisamento dos lucros contribui de maneira
relevante para o mercado. Assim, partindo da verificacdo do resultado de Soutes (2011) que ndo
observou retornos anormais entre empresas gerenciadoras e ndo gerenciadoras, pretende-se
verificar se o earnings management contribui para um menor risco das acdes. Essa sustentacdo é
fornecida por Trueman e Titman (1988) e Moyer e Shevlin (1995) na literatura internacional que
indicam, pela questado informacional, ocorrer uma reducdo na percepc¢do de risco dos investidores.
Assim, se o earnings management gera valor (THOMAS; ZHANG, 2000) uma das formas desse efeito
ocorrer pode ser a redugao do risco.

Como medida de risco das a¢Ges utilizou-se o coeficiente beta (B) descrito no modelo CAPM. Como
propoe a teoria fundamentada em Sharpe (1964) esse coeficiente mensura o risco de uma carteira
ou acdo em relagdo as flutuagdes que ocorrem na carteira de mercado. Portanto, a pratica do
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gerenciamento de resultado, segundo o que se propde neste estudo, poderia afetar de maneira
singular as perspectivas de risco e retorno daquela agdo (ou carteira), uma vez que ao analisar os
resultados histéricos e fluxos futuros, os agentes teriam informagGes com efeitos de income
smoothing. Ao mesmo tempo, a carteira de mercado nao seria afetada de maneira relevante, pois
esta é, a principio, diversificada e eficiente.

Para calcular, utilizaram-se as cota¢Oes didrias de cada acdo das empresas e do mercado,
representado aqui pelo indice de agdes do lbovespa. A partir das covariancias entre esses valores
divididas pela varidncia de mercado, estimou-se o coeficiente beta para cada empresa e para cada
ano. Todavia, o setor ao qual pertence a empresa pode influenciar nessa analise e por isso, seguindo
Martinez (2006) utilizou-se esse fator de controle para reduzir os impactos especificos do mercado
nas empresas. A classificacdo utilizada determina 3 grupos: comércio/varejo, servicos e
infraestrutural. Essa escolhe se da para possibilitar agrupamentos relevantes em uma amostra nao
tdo grande. Ainda, como medida alternativa para o risco, utilizou-se o Desvio Padrdao dos precos
didrios das acGes. Os testes realizados serdo semelhantes aos testes para verificacdo do income
smoothing.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

A partir da mensuragdo dos accruals discriciondrios evidenciada anteriormente, utilizou-se a
correlacdo de Pearson para verificar se o gerenciamento de resultados ocorre na forma de income
smoothing. Sendo assim, a Tabela 3 verifica esses efeitos entre AD e a variagdo dos lucros liquidos
(VLL). Espera-se, conforme indica Martinez (2008), que o sinal dessa relacdo seja negativo,
evidenciando que empresas com maior nivel de gerenciamento possuem menor variagcdo dos lucros.

Tabela 3 — Teste de Correlacdo entre os AD e VLL

Comércio/Varejo Servigos Intra-estrutura Total
Numero de empresas 21 13 29 63
Correlagdo -0.0636 -0.1261 -0.2387 -15.66
p-value 0.5425 0.0545 0.0087 0.0100

Fonte: Dados da Pesquisa

Conforme esperado, o coeficiente de correlagdo se mostrou com o sinal negativo em todos os
setores analisados. Isso mostra que quanto maior o nivel de AD de uma empresa e,
consequentemente, de gerenciamento de resultado, menor serd a variagdo dos seus lucros. Todavia,
apesar do sinal ter um resultado que indique a existéncia do alisamento de resultados, o valor da
correlagao para o setor de comércio e varejo nao foi significante. Para os demais agrupamentos, a
correlagao foi relevante a 10% para o setor de servigos e a 1% para o setor de infraestrutura e para a
amostra completa. Dessa forma, pode-se dizer que o teste de correlagdo confirma resultados
anteriores no Brasil, evidenciando a existéncia de income smoothing, tal qual em Martinez (2006).

De maneira alternativa, conforme Soutes (2011) busca-se agregar maior robustez a essa evidéncia.
Sendo assim, utilizando a medida de Eckel (1981) pretende-se verificar através de um teste de
diferenca de média se os grupos de empresas gerenciadoras e ndo gerenciadoras sdo
estatisticamente diferentes para as variagées do lucro liquido. A Tabela 4 apresenta os resultados por
setor, onde o grupo indicado por 1 representa as empresas identificadas que praticam o earnings
managemt.
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Tabela 4 — Teste de médias entre empresas gerenciadoras e a VLL

Grupo Eckel Obs Média Desvio Padrao p-value
Comércio/Varejo 0 64 0.0205391 0.0490168
1 29 -0.122693 0.0643032 0.0082
Servigos 0 48 0.042398 0.0607617
1 12 0.028004 0.01191864 0.09513
Intra-estrutura 0 71 0.0211646 0.0766643
1 48 0.000296 0.1253935 0.2624
Total 0 183 0.0165065 0.0640275
1 91 -0.0033208 0.1076478 0.0577

Fonte: Dados da Pesquisa

Analisando inicialmente a amostra completa, percebe-se que o grupo de empresas com indica¢do de
gerenciamento de resultado apresentam uma média inferior e com sinal negativo. Esse resultado foi
significativo a 10% e consiste em uma evidéncia inicial do alisamento de resultados. E interessante
notar que o valor negativo da média do VLL mostra que existe a prdtica de reducdo dos lucros.
Contudo, pelo coeficiente ter um valor absoluto muito pequeno e pelo valor do desvio padrao
calculado, é provavel que exista boa parte das variacdes das empresas gerenciadoras em resultados
ao redor de zero. Em consonancia com Paulo, Martins e Corrar (2007), acredita-se que isso mostra a
pratica do income smoothing.

Os resultados para a amostra completa se sustentam apenas para o setor de comércio e varejo.
Neste caso, a significancia do teste mostra a relevancia das diferencas a 1% e a manutencao do sinal
negativo da média das empresas gerenciadoras. Para o setor de servicos pode ser verificada
significancia das diferengas ao nivel de 10%, mas ocorre a reversao do sinal da média. O valor
positivo, conforme Baptista (2009), indica que nesse setor ocorre a manipulacdo dos lucros com o
objetivo de aumentd-los e a média préxima de zero também indica alisamento de resultado. Ja para
o setor de infraestrutura, o resultado do teste de média ndo foi relevante, uma vez que o valor
absoluto do VLL ficou muito préximo entre os grupos e o desvio padrdo dos mesmos foi elevado.

Em suma, de maneira geral, as evidéncias dos testes de correlagdo através do modelo KS (1995) e do
teste de médias pelo modelo de Eckel (1981), confirmam os resultados anteriores verificados no
Brasil por Martinez (2006). Ambos apontam que parte das empresas da amostra do Ibovespa
praticam o gerenciamento na forma de alisamento de lucros.

A partir dessa constatacdo, e tendo observado que essa pratica pode influenciar a percep¢ao do risco
de mercado das ag¢bes dessas companhias (TRUEMAN; TITMAN,1988; MOYER; SHEVLIN, 1995),
pretende-se buscar evidéncias dessa relagdo no mercado brasileiro. Para isso, utilizou-se o mesmo
tipo de testes substituindo a varidvel VLL pelas varidveis de mensuracao de risco do mercado. As
Tabelas 5 e 6 apresentam os resultados obtidos, respectivamente. O Painel A utiliza como medida de
risco o beta das agdes dessas companhias e o Painel B testa o desvio padrdo das agoes.
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Tabela 5 — Teste de Correlagdo entre os AD e o risco das agbes

Comércio/Varejo Servigos Intraestrutura Total

Painel A

Numero de empresas 21 13 29 63
Correlagdo -0.0315 -0.0387 0.0481 -0.0164
p-value 0.7659 0.777 0.6069 0.7907
Painel B

Numero de empresas 21 13 29 63
Correlagao 0.0331 0.2421 0.1269 0.0797
p-value 0.7539 0.0722 0.1729 0.1958

Fonte: Dados da Pesquisa

Utilizando o coeficiente B como medida de risco, pode-se verificar que a correlagdo nao foi
significante para nenhuma das subdivisGes da amostra. O valor da correlagdo, com excecdo da
subamostra do setor de infraestrutura, indicou um resultado negativo para o teste. Caso significante,
isso mostraria que o quanto maior o nivel de gerenciamento de resultados (na forma de alisamento
de lucros) menor seria o beta das a¢oes, ou seja, 0 seu risco.

O Painel B da Tabela 5, realizado o mesmo teste com a medida do desvio padrao do preco das acdes.
A correlacdo para a amostra completa ndo foi relevante e apenas o valor da subamostra do setor de
servico obteve significancia a 10%. O sinal da correlacdo para todos os casos foi positivo, que é um
valor contrdrio ao que se espera da relagdo tedrica indicada. Nesse caso, um maior gerenciamento de
resultado contribuiria para um aumento do risco das acoes.

Essa hipdtese pode estar mais proxima do proposto por Holthausen e Leftwich (1983). A flexibilidade
das normas contdbeis, por essa perspectiva, reduziria a assimetria informacional e por isso, mesmo
com a existéncia de alisamento de resultados, os investidores seriam capazes de perceber essas
acOes e ajustar suas expectativas de ganhos futuros. Apesar de ir contra o proposto por Trueman e
Titman (1988), a evidéncia foi em sua maioria ndo significante e por isso ndo se poder afirmar que
existe relacdo entre o alisamento dos lucros e o risco.

Para tentar verificar esse efeito através de outra analise, utilizou-se o teste de média com a medida
de Eckel (1981). O Painel A da Tabela 6 mostra que o resultado para a amostra completa, utilizando o
coeficiente B como medida de risco, foi significante e a média do grupo de empresas que gerencia
seu resultado foi superior. Esse resultado vai contra a relacdo esperada. No entanto, conforme
afirmacdo de Martinez (2006), a analise conjunta desse indice pode ser distorcida pois os fatores
inerentes as caracteristicas dos setores podem influenciar os betas a serem maiores ou menores
independentemente do nivel de gerenciamento. Por essa razdo é mais plausivel verificar a diferenca
das médias nas subamostras por setor.

Nessa andlise, os valores das médias foram considerados estatisticamente diferentes apenas para o
setor de comércio/varejo. Para os demais, os valores ndo foram significativamente relevantes. Assim
como mencionado, a média do grupo com gerenciamento de resultado foi superior, gerando mais
uma evidéncia de que a hipdtese de transferéncia do alisamento dos lucros para o risco de mercado
nao é verificada.

A andlise do Painel B da Tabela 6 apresenta somente resultados ndo estatisticamente diferentes
entre as médias. Conforme analisado, a ndo significancia desses valores ndao permite confirmar a
hipétese de que o income smoothing gera reducao da variabilidade dos pregos das agdes. A Unica
diferencga, para esse caso, é que as médias do grupo das companhias gerenciadoras foi inferior em
valores absolutos.
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Esses resultados sdo semelhantes aos testes de Nardi et al (2009) e Soutes (2011) que verificam os
efeitos do gerenciamento nas varidveis de mercado. Ambas pesquisas constatam que apesar da
relacdo tedrica esperada, ndo se pode afirmar que uma empresa gerenciar ou ndo seu resultado
impacta no comportamento de mercado de suas acdes. Logo, aliado a essas pesquisas, que verificam
a questdo do custo de capital e dos retornos anormais, pode-se dizer que no mercado brasileiro, as
evidéncias que o income smoothing gera valor de mercado das acdes tem se mostrada cada vez mais
fraca.

Tabela 6 — Teste de médias entre empresas gerenciadoras e o risco das acdes

Grupo Eckel (0] 13 Média Desvio Padrao p-value
Painel A
Comércio/Varejo 0 64 0.7056449 0.401666
1 29 0.9176178 0.2513431 0.0093
Servigos 0 48 0.8033033 0.3566021
1 12 0.8533866 0.3074602 0.6249
Intra-estrutura 0 71 0.8132238 0.3481429
1 48 0.836501 0.3252793 0.7095
Total 0 183 0.773809 0.3708109
1 91 0.8647035 0.3001083 0.0391
Painel B
Comércio/Varejo 0 64 0.2216642 0.0830629
1 29 0.2031049 0.0618088 0.2781
Servigos 0 48 0.2063994 0.0832768
1 12 0.2009308 0.069909 0.8182
Intra-estrutura 0 71 0.1972352 0.083846
1 48 0.1928264 0.0800248 0.7698
Total 0 183 0.2080041 0.0836524
1 91 0.1973519 0.0725827 0.2911

Fonte: Dados da Pesquisa

5 CONSIDER ACOES FINAIS

Uma das informagGes mais importantes das demonstragdes contabeis é o resultado econémico, ou o
lucro. Conforme algumas pesquisas apontam, os valores de lucro ou prejuizo sdo relevantes para o
processo de estimacdo de valor e por isso alguns modelos de avaliacdo de empresas se baseiam,
totalmente ou parcialmente, nesse resultado. Com a flexibilizacdo das normas apds a adogdo da IFRS,
existe um debate na literatura sobre os efeitos que essa mudanga pode causar no mercado. De um
lado, alguns autores defendem que isso reduziria a assimetria informacional. Do outro, espera-se que
haja uma distor¢cdo nas expectativas dos agentes. Em meio a essa discussdo, os estudos sobre o
gerenciamento de resultado tem se intensificado.

Evidéncias anteriores no Brasil apontam que as companhias utilizam do earnings management com o
objetivo de reduzir a variabilidade dos resultados divulgados. Os testes realizados neste trabalho
confirmam essa hipdtese para a amostra de 63 empresas do Ibovespa. O teste de correlagdo aponta
que existe ligacdo entre os accruals discricionarios, ou seja, as manipula¢des nos lucros realizadas
pelos gestores de maneira artificial, e a variacao dos lucros liquidos. Empresas que praticam mais
gerenciamento, neste trabalho mensurado pelo modelo KS (1995) por uma regressdo em painel com
efeitos fixos, tendem a apresentar menores variagdes no lucro. A evidéncia foi confirmada também
com o teste de médias agrupado pelo modelo de Eckel (1981). O grupo de empresas gerenciadoras
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teve média menor e com valores proximos de zero, o que, na visdao de Paulo, Martins e Corrar (2007)
e outros, indica o alisamento dos lucros.

Sendo assim, espera-se pela teoria que, no contexto onde ocorre o gerenciamento na forma de
income smoothing, haja reflexos nos valores das a¢cdes do mercado. Evidéncias anteriores no Brasil
apontam que esse efeito ndo é percebido nos retornos anormais ou no custo de capital. Neste artigo,
acrescenta-se que a relacdo com a mensuracao do risco das a¢cdes também nao foi relevante.

A contraposicao da teoria pode indicar peculiaridades no mercado brasileiro que distorcem essa
relacdo, ou até mesmo os efeitos da crise financeira que coincide com o periodo da amostra. Uma
sugestdo, feita por Nardi et al (2009), é de que o mercado brasileiro tem uma concentragdo maior
gue o norte-americano, bem como uma pulverizacdo menor do controle aciondrio. Isso pode afetar
as expectativas dos agentes, reconhecendo o earnings management, mas nao deixando que isso se
transparega em suas analises de risco e valor. Ou ainda, a medida de risco utilizada neste estudo
pode nao captar esses efeitos do gerenciamento por utilizar as cotacdes didrias, que sofrem efeitos
de outras fontes informacionais.

Assim como Soutes (2011) os estudos no mercado brasileiro tém apontado para a nao ligacdo do
gerenciamento com as varidveis de mercado. Logo, deve-se investigar mais a fundo as razdes pela
qual as empresas praticam essas manipulagées. Conforme Martinez (2008) os modelos de
mensuracao por accruals ndo sao perfeitos e se utilizam de proxies para tentar captar os AD dentro
de contas ou parte de contas. Todavia, o resultado aprestando foi robusto, pois foi comprovado por
outra abordagem substancialmente diferente.

Podem-se levantar, assim, algumas hipdteses para testes futuros. Primeiro, o gerenciamento pode
ocorrer para fins fiscais ou do interesse dos controladores. Segundo, os modelos de avaliacdo de
mercado incorporam outras varidveis além das testadas nos trabalhos citados. Terceiro, o momento
econOmico pode estar influenciando a verificacdo dessas relacdes, principalmente pelo fluxo
informacional. Quarto, a amostra do Ibovespa pode reunir caracteristicas singulares frente a outros
mercados desenvolvidos.

Consultando a literatura internacional, sugere-se que seja possivel empregar outras técnicas de
comparagdo entre empresas. A grande dificuldade, no Brasil, consiste da base de dados existentes.
Procedimentos mais avan¢ados para mensuragdo como os de matchings estimators, por exemplo,
sdao de dificil realizagdo. Este estudo pode ser ampliado também utilizando outros modelos
econométricos para mensuragao dos accruals. Modelos mais sofisticados de varidveis instrumentais
e de painel podem ser testados e sdo passiveis de aplicacdo futura. Destaca-se ainda, que os
resultados ndo podem ser generalizados e correspondem a amostra e ao periodo descrito.
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