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RESUMO

Uma das formas de gerenciamento de resultadosacwestente abordada na literatura é o
Alisamento de ResultadoBi¢ome Smoothijgque representa uma reducdo da variabilidade
dos resultados reportados, tornando-os mais estaeeiongo do tempo. O objetivo deste
estudo é verificar fatores capazes de influencséa pratica, relacionados a motivacdes de
mercado, motiva¢des contratuais e motivacdes gasite regulatorias, bem como possiveis
fatores limitadores da mesma. Para tanto, invastsgo a ocorréncia do alisamento de
resultados em uma amostra de 141 empresas listed&vlsa de Valores de S&o Paulo
(BOVESPA), abrangendo um periodo de analise de asitms (2000 a 2007). O método
utilizado para a identificacdo das empresas alisadimi aquele proposto por Eckel (1981),
baseado na comparacao entre o coeficiente de Vialdale da receita bruta e do lucro liquido
da empresa. Apds esta identificacdo, empregou-aksanunivariada, por meio do teste
ANOVA, para verificar a existéncia de diferencagnfficativas para as varidveis entre 0s
grupos de empresas alisadorami@others e ndo alisadoram¢n smothers Os resultados
deste teste apontam diferencas estatisticamenteficatjvas para Retorno do Ativo,
Endividamento, Tamanho das Empresas, Concentrag®voopriedade, Regulacédo do Setor e
Qualidade da Auditoria. Por meio de regressao tiogibinomial, as evidéncias encontradas
sugerem que ofurnover do CEO, a propriedade familiar e a qualidade dait@ueal
influenciam o alisamento de resultados. Assim, rificios de existéncia de motivacdes
contratuais para o alisamento de resultados petpsesas brasileiras, bem como de fatores
limitadores de tal pratica.

Palavras-chave: Alisamento de Resultados; Gerenciamento de RessliaViotivacoes e
Limitadores.



ABSTRACT

One form of earnings management that is constattiressed in the literature is Income
Smoothing, which constitutes a reduction in thaalality of reported results, making them
more stable over time. The aim of this study isdentify factors such as market-related,
contractual, political and regulatory motivationkigh influence this practice, as well as any
factors that may limit it. To this end, was invgatied the occurrence of income smoothing in
a sample of 141 companies listed on the Sao Paldok Exchange (BOVESPA), over an
eight-year analysis period (2000 to 2007). The wetlused to identify companies that
practiced income smoothing was proposed by Ecl881), based on the comparison between
the coefficient of variability of gross revenue andt profit of the company. Following
identification, univariate analysis in the formtbe ANOVA test was employed to verify the
existence of significant differences in variablestween groups of smoothers and non-
smoothers firms. The test results indicate sigaiftcdifferences for Return on Assets,
Leverage, Company Size, Ownership Concentration¢toBe Regulation and Audit
Quality. The evidence found using binomial logisggression suggests that CEO turnover,
family ownership and audit quality influence incosmoothing. Thus, there is evidence of
the existence of contractual motivations for incaneothing by Brazilian companies as well
as factors that limit the practice.

Key-words: IncomeSmoothing, Earnings Management, Motivations anditimg Factors.
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1 INTRODUCAO

Neste capitulo, sdo apresentados a contextualizagéproblema de pesquisa, seus

objetivos geral e especificos, bem como séo evidéas sua delimitacao e justificativa.

1.1 CONTEXTUALIZACAO E PROBLEMA DE PESQUISA

A contabilidade € um instrumento utilizado pela adstracdo que tem como
principal objetivo gerar informagfes Uteis a tomddadecisdo, capazes de reduzir o grau de
incerteza nesse processo. Contudo, a contabiliélamhea ciéncia social aplicada que, em seu
processo composto pelas etapas de reconhecimeatsuracdo e evidenciacdo de ativos,
passivos, receitas, custos e despesas, utiliza-geinttipios e padrdes que permitem certos
niveis de discricionariedade na sua escolha p¢e plas gestores. E nessa discricionariedade
existente no processo contabil que pode surgir rengamento de resultadosafnings

management

O gerenciamento de resultados ocorre quando os netiradores usam seu
julgamento sob a informacgao financeira e sobreti@glades operacionais para alterar os
relatorios contdbeis. Pressupondo-se sua pratiescional, os objetivos principais dos
gestores seriam os de influenciar a percepcdo desstidores sobre o desempenho
econdmico da companhia ou dos credores quantoesoffiados contratuais que dependam
dos nameros contabeis informados (HEALY; WAHLEN92)

Devido a isso, as praticas de gerenciamento détadea representam um problema
gue pode ndo ser tdo facilmente contornado e quie fazer impactos relevantes,
principalmente no que diz respeito as companhssadas em bolsa de valores, uma vez que
sua ocorréncia pode provocar efeitos na qualidadmfdrmacéo divulgada ao mercado de

capitais e, consequentemente, sobre 0 comportardestagentes que atuam nesse mercado.

Atualmente, parece ser consenso na literatura opaedas praticas de gerenciamento
de resultados é o denominado alisamento de ressltgttome Smoothing(LAMBERT,
1984; OSMA; NOGUER; CLEMENTE, 2005D alisamento de resultados é uma tendéncia



15

herdada do passado (HEPWORTH, 1953) e plenameg¢atei nos dias de hoje, na qual se
busca diminuir as flutuacdes no resultado da erappesa estabiliza-los (normaliza-los,

suaviza-los, alisa-los) ao longo do tempo (MARTINEZ06).

Na maioria dos paises, a realizacdo de trabalhbee so tema ndo € recente.
Conforme Stolowy e Breton (2004) ja foi investigadaocorréncia dessas praticas em
empresas americanas (GAGNON, 1967; BEIDLEMAN, 19¥R)SES, 1987), japonesas
(GENAY, 1998; SHEIKHOLESLAMI, 1994), britanicas (BRYSHAW; ELDIN, 1989),
australianas (CRAIG; WALSH, 1989), francesas (CHMER 1995), canadenses
(BRETON; CHENAIL, 1997), entre outras. Dentre odudes mais recentes pode-se
mencionar os de Albornoz e Alcarria (2003), com es@s espanholas, o de Habib (2005)
com empresas de Bangladesh, o de Mendes e Rod(@@@8) com empresas portuguesas,

de Tseng e Lai (2007) com empresas chinesas, éki€2809) com empresas da Turquia.

Evidéncias sugerem que empresas brasileiras targbgemciam seus resultados em
resposta a estimulos do mercado de capitais; \asewithr prejuizos; sustentar desempenho
recente; evitar a variabilidade nos resultados @ragos (MARTINEZ, 2001; 2006;

CASTRO, 2008), embora sua ocorréncia ndo possesgire considerada intencional.

Eckel (1981) observa que o alisamento de resultpdds ser naturalNaturally
Smooth, quando inerente a maturidade dos negdcios, tendimnal [ntentionally Smooth
guando praticado deliberadamente pelos gestoresloSatencional, pode ser classificado
como real Real Smoothing quando praticado pelos gestores sobre 0s eveocto®micos da
empresa, e artificialArtificial Smoothing, quando feito por meio de escolhas contabeis, que

nao afetam os fluxos de caixa da empresa. O foste éstudo é o alisamento artificial

Segundo Watts e Zimmerman (1978), as escolhas lmiat&mpreendidas pelos
gestores consideram motivacdes ligadas ao mercadmpuitais, contratuais e regulatorias.
Essas motivacdes surgem dentro do contexto daatdariagéncia (JENSEN, MECKLING,
1976), onde a existéncia de assimetria de inforesedtre o principal e o agente, combinada
com a discricionariedade existente no processoafmmcao e divulgacido das demonstracdes
contabeis, cria um cenario propicio para a prategerenciamento de resultados. Siregar e
Utama (2008) destacam ainda que determinados $atoe&cionados a governanca
corporativa das empresas podem agir como potendimgadores das praticas de

gerenciamento de resultados.
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A literatura aponta certas caracteristicas empeésapu ambientais que podem
explicar as praticas de alisamento, auxiliandoampreensao de porque algumas empresas as
adotam (ASHARI et al. 1994; CARLSON; BATHALA, 1997 ntretanto, “poucos estudos
foram realizados tentando entender as particuldeslaspecificas brasileiras que poderiam
estar motivando as empresas a manejar seus resuttantabeis” (MARTINEZ, 2008, p. 17).

Sendo assim, formula-se o seguinte problema deusesq

- Quais os fatores motivadores e limitadores do almento de resultados |icome

Smoothing) em companhias listadas na Bolsa de Valores de S&aulo — Bovespa?

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

Analisar os fatores motivadores e limitadores dsaalento de resultadogi¢ome

Smoothingem companhias listadas na Bolsa de Valores dé°8élo — Bovespa.

1.2.2 Obijetivos Especificos

Para a consecucdo do objetivo geral, os objetigpedificos adotados s&o os

seguintes:

a) caracterizar os conceitos relacionados ao alisamelet resultados Ifcome
Smoothing

b) verificar as principais motivacoes e limitacdeacanadas a pratica de alisamento

de resultadodiicome Smoothing

c) identificar entre as empresas da amostra as Aliaad@moothers e N&o

Alisadoras Non-Smoothe)scom base na métrica estabelecida por Eckel (1981);
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d) analisar os fatores e as caracteristicas das emsprrge possam explicar sua

escolha pela adocao da pratica de alisamento dikagss (hcome Smoothing

1.3 DELIMITACAO DO ESTUDO

A distincdo entre as empresas que praticam o gareanto de resultados para fins
de alisamento e as que ndo o fazem destina-seeatigacdo daquelas caracteristicas que
possam explicar, especificamente, uma tendénc@ateas de gerenciamento de resultados
unicamente voltadas ao alisamento de resultadogarm, neste estudo, ndo foram
identificadas as empresas que praticam gerenciancen vistas a aumentar ou diminuir 0s
resultados ao longo do tempo e, consequentementeqracteristicas dessas empresas nao

foram analisadas.

Também nédo € objetivo do estudo validar nenhum doéide mensuracdo ou
deteccdo do nivel de gerenciamento de resultadds alisamento de resultados. Para
identificar a pratica de alisamento aplicou-se odet® de Eckel (1981), que tem sido
frequentemente utilizado em estudo empiricos nos is maliversos paises
(SHEIKHOLESLAMI, 1994; ASHARI et al., 1994; MICHEL®N et al., 1995; BRETON;
CHENAIL, 1997; HABIB, 2005; MENDES; RODRIGUES, 2008SENG; LAI, 2007;
MARTINEZ, 2008; CASTRO, 2008). Outros possiveis mlod para deteccdo do alisamento
de resultados nao foram abordados.

Stolowy e Breton (2004), ao estabelecerem uma testruconceitual para o
gerenciamento de resultados (manipulacdo de rdssltaobservam que os artigos sobre o
tema dividem-se basicamente em dois tipos: osugéie de literatura (conceituais) e 0os que
testam empiricamente a existéncia, as motivac@es)ealidas e as formas de gerenciamento

de resultados praticadas.

Martinez (2001) observa ainda que o0s estudos emngeamento de resultados
concentram-se em cinco perspectivas. Estas foralzadds para delinear este estudo
(Quadro 1):
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CATEGORIA LINHAS DE PESQUISA

a) Ha? Existem praticas de gerenciamento de resultados?
' Quem pratica e em qual magnitude?

Por que os resultados contéabeis séo gerenciados?
b) Por qué? Quais os incentivos para a adoc¢édo de tais praticas?
Onde a administracdo encontra motivacao?

Como a administracdo realiza essas praticas?

c) Como? Quais componentes das demonstracfes contabeitils@mas para adotar tais
praticas?

d) Quais séo os efeitos? Quais as consequénciasaespertamento?

e) Como evitar? Como evitar ou minimizar as praticagerenciamento de resultados?

Quadro 1: Perspectivas dos estudos em gerenciamemt® resultados
Fonte: Adaptado de Martinez (2001, p. 38) e Xavier (2GD7225).

Esse estudo se centrou inicialmente na verificagdoocorréncia ou nao de
determinada pratica de gerenciamento de resultG@@ddisamento) — item “a”, buscando
identificar quem o pratica. Porém, este estudom&rou determinar em qual magnitude o

Ay

gerenciamento é aplicado. Quanto ao “Por qué”, estajuestdo central do estudo, ja que se

buscou identificar os fatores motivadores e linotad dessa pratica de gerenciamento.

A questdo de “Como” a administracéo realiza taiiqgeis e quais componentes das
demonstracdes contdbeis sdo utilizados para iestuélada apenas de maneira subsidiaria,
por meio da analise qualitativa dos pareceres d#osia das empresas Alisadoras, e dos
componentes da demonstracdo do resultado ondeid€no@ do alisamento possa estar
ocorrendo. Contudo, a analise realizada nao regppodcompleto a questionamento do item
“c”. As “Consequéncias” do comportamento alisadéo @bordadas apenas de maneira
tedrica, enquanto que as formas de evitd-lo sdoighaente investigadas ao se incluir

possiveis fatores limitadores do alisamento.

1.4 JUSTIFICATIVA DO ESTUDO

Albornoz e Alcarria (2003) argumentam que em measade capitais menos
desenvolvidos, a importancia de estudos sobresaraénto de resultados é potencializada,
uma vez que nesses mercados ha um menor nUmeralistas financeiros, o que acarreta
investidores em geral menos conhecedores de commdormnacdo contabil € formada e

produzida. Considerando que o mercado de capitasiléiro € caracterizado por um

desenvolvimento relativamente incipiente, é impudaos investidores que atuam nesse
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mercado entenderem com que extensao as praticsamento de resultadedo utilizadas
pelas empresas, ja que estes usuarios sdo, enegrarie, mais dependentes das informacoes

disponibilizadas pelas empresas.

O conhecimento dos fatores que podem levar osrgsstoproceder determinados
ajustes contabeis discricionariamente é igualmdetgrande interesse para 0s organismos
reguladores, aos usuérios da informacdo contabilcemunidade académica, para que se
possa entender e interpretar corretamente os adsaltcontabeis (LAMBERT, 1984;
ALPELLANIZ; LABRADOR, 1995; BERNARD; SKINNER, 1996)

A identificacdo de fatores motivadores e limitaodessas praticgsde servir
como informacdo suplementar aos usuérios das déragdss contabeis, como instrumento
de precaucado na interpretacdo e analise do contagdmformacdes divulgadas (ASHARI et
al., 1994). Com os avancos das pesquisas nessgidlirestudos futuros poderiam ser
dedicados a detecgdo de procedimentos que podeadsdos pelas empresas visando ao
alisamento de resultados (como, por exemplo: mudarde critérios de depreciacao,
antecipacao ou diferimento de receitas e despestrg, outros), o que permitiria ao USUAario
reajustar as demonstracdes contabeis e realizar amalisse mais realista da situacdo da

empresa.

Moses (1987) ainda observa que nao basta identdfara que grau ou frequéncia as
praticas de alisamento ocorrem, mas também con® aarrem e com base em quais
incentivos ou motivacdes. Dessa maneira, resultddosstudos nesse sentido “contribuem
para o monitoramento realizado pelo 6rgdo regujadorevidenciar eventos aos quais a
pratica do gerenciamento estd associada, formbzadés e elementos que estimulam sua
pratica” (BAPTISTA, 2008, p. 275).

O momento para a realizacdo de tais pesquisasréunpphaja vista as alteracdes
propostas pela Lei n.° 11.638/07 que promove aeargéwcia das normas brasileiras de
contabilidade as normas internacionais. Baptist@0&2 2009) ressalta que algumas
modificacdes inseridas na referida lei contribuemrap o aumento de praticas de
gerenciamento de resultados, por exigirem maidtrariedade de julgamento na elaboracao

das demonstracdes contabeis.

O gerenciamento de resultados passou a ser umaupegiao do 6rgao regulador do
mercado de capitais brasileiro. A Comissdo de ‘éaldvlobiliarios (CVM) por meio do
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Oficio-Circular CVM/SNC/SEP-01/2007 recomendou aosiselhos de administragdo das
companhias abertas a “cobertura” de determinadosopma preparacédo e divulgacdo das

demonstracdes contabeis para que se evite o gamtio de resultados.

Esse fator seria uma forma de atribuir maior cogiaao mercado de capitais
brasileiro, ja que um dos objetivos da CVM ¢é “avitar coibir modalidades de fraude ou
manipulacédo destinadas a criar condi¢Oes artificliéi demanda, oferta ou preco de valores
mobiliarios negociados no mercado” (CVM, 2009). Bste motivo, o estudo do alisamento
de resultados pode contribuir para identificacdgsdepratica no mercado de capitais
brasileiro, tendo em vista que o posicionamentsalasrgdo regulador € expressamente

restritivo quanto a qualquer pratica de gerenciamee resultados.

1.5 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

Capitulo 1 — Introducdo: Neste capitulo € feita antextualizacdo do tema,
destacando o problema de pesquisa que se buscamdese 0s objetivos geral e especificos

necessarios para tanto. Ainda, sao salientaddatdedo e a justificativa do estudo.

Capitulo 2 — Revisdo de Literatura: Neste capitaio abordados aspectos
conceituais sobre o gerenciamento de resultadaasaspecificamente sobre o alisamento de
resultados, incluindo seus fatores motivadoresigddores, além da evolucdo da literatura ao

longo do tempo.

Capitulo 3 — Desenvolvimento das Hipdteses de Bsteste capitulo descreve as
hipoteses consideradas, subdividindo-as em: md@tsde mercado, contratuais e politicas e
regulatérias, e possiveis fatores limitadores.

Capitulo 4 — Método de Pesquisa: neste capitubracterizada a pesquisa, definida
a populacdo e amostra, a forma de coleta de dadogadiaveis e os métodos de tratamento e
andlise dos dados. Neste capitulo, € apresentaaoéta o0 modelo de identificacdo do
Alistamento de Resultados proposto por Eckel (1981)

Capitulo 5 — Resultados: neste capitulo descree4iseidéncia de alisamento de

resultados, analisando o comportamento da recditare das empresas Alisadoras e Nao
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Alisadoras, bem como buscam-se identificar os déatomotivadores e limitadores do

alisamento, por meio de analise estatistica umiglaripelo teste ANOVA e Qui-Quadrado, e
multivariada, por meio de regresséao logistica lanar

Capitulo 6 — Conclusdo: este capitulo apresentaorelusdo do estudo, suas

limitacdes e recomendacdes para futuras pesqéissste capitulo seguem-se as referéncias.
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2 REVISAO DA LITERATURA

Nesta secdo conceitua-se 0 gerenciamento de dsuléasalienta-se como se da o
uso dasaccrualspara o alcance de seus fins, bem como seus ingpagtambiente em que a
informacdo contabil atua. Apés é conceituado caalento de resultados, demonstrada a
evolucéo das pesquisas sobre o tema, destacadospgEue dimensodes, salientado quando o
mesmo se da por meio de um comportamento eficmnteportunista e, por fim, abordado

seus fatores motivadores e limitadores.

2.1 GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

2.1.1 Aspectos Conceituais

No que diz respeito aos aspectos conceituais, sivyebsconsiderar que ha uma
imprecisdo terminolégica na literatura, ja que apressbes gerenciamento de resultados,
manipulacdo contabil e contabilidade criativa naiiteézes sao tratadas como sinbnimos,
embora existam argumentos em contrario (MULFORDMISKEY, 2002).

O termo gerenciamento de resultad@arfings managementlem sido mais
utilizado nos Estados Unidos da América (SCHIPPE®B9; HEALY; WAHLEN, 1999;
DECHOW,; SKINNER, 2000) e seu uso também tem preiwddeno Brasil (MARTINEZ,
2001, 2008; PAULO, 2007).

J4 o termo contabilidade criativaréative accounting é utilizado com mais
frequéncia em paises da Europa (INIGNEZ; POVEDA)420MENDES; RODRIGUES,
2006, AKERS; GIACOMINO; BELLOVARY, 2007) e naquele®e origem Anglo-Saxa
(SALAS; BLAKE; GUTIERREZ, 1995; SHAH, 1998), sendambém possivel encontrar
estudos que fazem mencdo a expressdao manipulagitdbito(DECHOW; SLOAN;
SWEENEY, 1996; STOLOWY; BRETON, 2004; OSMA; NOGUERLEMENTE, 2005;
PAULO 2007).
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Para Mulford e Comiskey (2002) os termos gerenammede resultados e
contabilidade criativa possuem significados dissntNa opinido dos autores, o termo
contabilidade criativa seria mais amplo, uma vez agjorangeria tanto as praticas que operam
dentro dos limites dos principios contabeis (geesnento de resultados) quanto as praticas

fraudulentas de divulgacgéo contabil.

Da mesma forma, Martinez (2001, p.13), ao fazerg&erao gerenciamento de
resultados, destaca que o mesmo opera dentro rddsslido que prescrevem as praticas
contabeis, nos pontos em que facultam certa digoddedade ao gestor. Nesse caso 0s
gestores n&o realizam escolhas em fungdo da reealidancreta das transagbes, mas em

func@o de outros incentivos que os levam a dessgpartar um resultado especifico.

Dechow e Skinner (2000) também observam que o gareento de resultados
contabeis é distinto de fraude contabil. A contdade fraudulenta é formada por praticas que
violam os principios contdbeis e demonstram clanéna intencdo de enganar, tais como:
registro de vendas ficticias, antecipacdo docurhefg#adata de realizacdo das vendas e

superestimacao de estoques pelo registro de imeefi@icio, isso pode ser observado na

Figura 1.
Fraude Gerenciamento de;  Apresentagdo Justa | Gerenciamento de  Fraude
(viola as préticas Resultados e Adequadaair Resultados (viola as préticas
contétt)eis) (dentro das Presentatiol (dentro das contét?eis) i
praticas contabeis) préticas contabeis)

l

Resultado gerado a
partir de um processo
contabil neutro

1. Escolha entre diferentes métodos contabeis;
2. Estimagao décrruals;
— 3. TransagOes Reais.

1. Reconhecimento Antecipado de Vendas;
2. Reconhecimento de Receitas Ficticias]
3. Reconhecimento de Inventarios Ficticios.

Figura 1: Limites entre o gerenciamento de sultados e a fraude
Fonte: Adaptado de Stolowy e Breton (2000, p. 36) e Skath (2008, p. 420).
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Nesse estudo, segue-se 0 pressuposto tedrico de gerenciamento de resultados
ndo alcanca a fraude contébil. Considera-se, tamggeno mesmo pode ser classificado em
trés tipos (McKEE, 2005; MARTINEZ, 2008):

a) Target Earnings- é aquele feito com o intuito de aumentar ou mlirnios lucros.
Os resultados sao gerenciados de modo a atingimaeadas metas-alvo, que podem situar-

se acima ou abaixo do efetivo resultado do periodo;

b) Income Smoothing € o0 gerenciamento dos resultados contabeisgare reduzir
a variabilidade dos lucros reportados. O propé8itmanté-los em determinado patamar e

evitar sua flutuacéo excessiva;

c) Big Bath Accounting- € quando o gerenciamento de resultados é endleen
para reduzir lucros correntes, em prol dos futulssim, os resultados correntes sao

piorados, tendo como propésito torna-los melhocekuturo;

Independentemente de como se classifica dentipassanteriormente mencionados,
para que se torne efetivo é necessario que o0 gestsua tanto a oportunidade quanto o
motivo para se engajar no gerenciamento de resglté@@IBSON; PRELL, 1997). Pode-se
afirmar que a oportunidade se da por meio atasuals discricionérias, que serdo melhor

exploradas na sec¢éo seguinte.

2.1.2 Accruals Discricionarias e Nao Discricionarias

O gestor gerencia os resultados por meioadasuals Xiong (2006) observa que as
accrualscorrespondem a diferenca entre o lucro contabiirda empresa e o seu fluxo de
caixa subjacente. Portanto, correspondem as ti@@sague compuseram o lucro contabil,
mas que nao implicaram, necessariamente, em motagén dos fluxos de caixa

operacionais.

Em determinadaaccrualsndo ha espaco para o gestor agir discricionaritean@u

seja, existem valores que sdo contabilizados ndtae® e ndo afetam os fluxos de caixa e
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nédo dao ao gestor a liberdade de escolher sua fdemaconhecimento e mensuragao. Sendo
assim, essasccruals sdo consideradas ndo discricionarias. Por sua &gzccruals
discricionarias sdo aquelas nas quais o gestoupasntro dos limites das praticas contabeis,
certa liberdade em seu reconhecimento e mensu(B¢ddLO, 2007). Por isso, os modelos
de “mensuracdo” do gerenciamento de resultadosideyasn asaccruals discricionarias

COMO umagroxy para sua existéncia

Esses modelos empiricos, conforme enfatizado exatitra sobre o tema, (HEALY;
WAHLEN, 1999; MARTINEZ, 2001; PAULO, 2007; BAPTISTA2008) geralmente se

utilizam de:

a) distribuicdo de frequéncia: a abordagem nesseslesstiefere-se ao exame das
propriedades estatisticas de distribuicdo entradauz €ross-sectiondl dos
resultados contabeis das empresas, procurandcoelest@b pontos de referéncia

gue estariam motivando as praticas de gerenciandentssultados;

b) estimacdo deaccruals especificas: a abordagem nesses estudos refere-se a
verificacdo de gerenciamento de resultadws determinadasaccruals (por
exemplo, depreciacdo, despesas operacionais, agceiic.) e também em

determinados setores econdmicos;

c) a estimacdo daccrualsagregadas: estudos baseadosaenrualsagregados (ou
totais) procuram mensurar o nivel de discriciomike existente sobre o0s

resultados contabeis.

Estudos realizados no Brasil por Paulo (2007) €i8ap(2008) testaram a validade
tedrica e empirica dos diversos modelos utilizapms a mensuracdo dascruals como
proxydo gerenciamento de resultados, oferecendo bo@mnefa sobre os principais modelos
como os de Healy (1985), DeAngelo (1986), JoneS1)}LYones Modificado (1995), Kang e
Sivaramakrishan (1995), Pae (2005), entre outros.

Cabe destacar que a metodologia de deteccdo @mnalito de resultados utilizada
neste estudo ndo se baseia em nenhuma das tréasfalen estimacdo daccruals
anteriormente mencionadas. Apesar disso, a exiatdasaccrualsé um pré-requisito para a

pratica de alisamento.
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Dechow, Sloan e Sweeny (1996) exemplificam algutnassacbes em que essas
accruals discriciondrias podem estar presentes, tais comadantas de procedimentos
contabeis (associados a eventos e situacfes);sgasto pesquisa e desenvolvimento e com
publicidade; ajustes contabeis discricionarios eslacio ao regime de competéncia
(especificos, como a elevagdo ou reducdo de peevigra devedores duvidosos,
reconhecimento antecipado de receitas; ou efetudlftema genérica); dentre outros.

Segundo Salas, Blake e Gutiérrez (1995) muitos yiesdores tém abordado as
transacdes mais comuns encontradas nos registsosndjaresas, que sao utilizadas como
instrumento de gerenciamento de resultados. Mutss transacdes em que as préticas
contabeis permitem o uso de discricionariedadgpde do gestor podem ser exemplificadas

no Quadro 2.
PRATICA DISCRICIONARIEDADE NA NORMA
As normas contabeis facilitam manobras como, pemgio, a elasticidade no
Aumento ou reduc¢édo de prazo de amortizagBes do ativo intangivel e nasedeggdes de bens do
despesas imobilizado de uso. A empresa, alterando o prazdepaeciacdo provoca, em

consequéncia, alteragGes nas despesas do periodo.

E possivel antecipar ou diferir o reconhecimenteegeitas com o argumento d
convencéo do conservadorismo e do principio darapt#Ecao das despesas cogm
as receitas.

<)

Aumento ou reducédo das
receitas

Aumento ou reducdo de | As manipula¢bes descritas no primeiro item impaataralor dos ativos. Outro
ativos exemplo seria a alternancia de métodos vélidosgeewaliar os estoques.

Todos os exemplos anteriores tém reflexos no patioiiquido da empresa,
Aumento ou reducdo do | afetando de forma direta os indices de endividamp@strutura patrimonial e de

patriménio liquido lucratividade, podendo levar os usuarios a decisgeocadas, ndo apenas sopre
o capital proprio, mas também em relagdo ao val@mdpresa como um todo.
Aumento ou reducédo do As empresas podem valer-se de artificios paragatemente, reduzir seu
passivo endividamento.

Existem divergéncias de onde classificar os gasioscertos bens. Por exempl
pecas de reposigéo para o ativo imobilizado — itizaloio reserva -, podem ser
classificadas no Imobilizado ou no Circulante anda, até diretamente como

despesa do periodo, evitando-se a sua ativacésedeasos, recorre-se a
convencao da materialidade.

o

Reclassificacéo de ativos
e passivos

Informacéo contida no
relatdrio da A inclusdo ou ndo de informagdes pode conduziudnis a conclusdes
administragdo ou no equivocadas sobre o passado e as expectativas fidtaio do empreendimento|
parecer dos auditores

Quadro 2: Praticas e discricionariedade nas normasontabeis
Fonte: Adaptado de Salas; Blake; e Gutiérrez. (1995;9. 5
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Um exemplo de transacdo comumente adotada no Brasipossibilitava a reducdo
do passivo reportado eram as operacdodsangfinanceiro. Essas transacdes, apesar de se
tratarem essencialmente de um financiamento, pammitque a divida ndo fosse
contabilizada, uma vez que nao havia também otregi® bem no ativo da empresa. Isso
poderia levar os usuarios, principalmente investisioe credores, a conclusées errbneas
acerca da liquidez e do endividamento da empresatu@o, a partir da aprovacao da Lei n.°
11.638/07, tais operacdes devem ser reconhecélgsgjas mesmas determinas nao ser mais
necessario possuir a propriedade de um bem para guesmo seja registrado no ativo da

empresa.

De acordo com Lopes e Martins (2007)aasrualsconstituem um ponto crucial da
teoria da contabilidade, pois ja que se as mesamasdem informacdes sobre a empresa era
de se esperar que fossem totalmente discricion®@mgestores poderiam dessa forma ficar
livres para utilizar aaccrualsdo modo que a informacao divulgada fosse maignmtva ao
mercado. Essa liberdade nédo prejudicaria a comiideaie das demonstra¢des contébeis, ao
contrario, as tornariam capazes de informar sobrgifarencas intrinsecas dessas empresas.
Contudo, os proprios autores afirmam que sob esd@lade, a informacao contabil perderia

em parte sua credibilidade.

Isso se da devido ao fato de queaasruals quando discricionarias, deveriam
sempre ser utilizadas sob uma perspectiva eficientgie ndo é necessariamente verdade. E
na possibilidade de comportamento oportunista nadasaccrualsque residem as principais
criticas ao gerenciamento de resultados. A prési@gdo permite ao leitor o entendimento do
papel diferenciado que asccruals podem assumir no processo de geracdo da informacao
contabil.

2.1.3 Informacao Contabil e Gerenciamento de Resultados

A informacéo contabil possui um estreito relacioeaato com o mercado de capitais,
constituindo-se em um instrumento capaz de infliaenos agentes que nele atuam
(investidores, analistas, empresas, reguladores) c@mo na forma como 0S pregos se

formam nesse mercado. Hendriksen e Van Breda (2flfls®rvam que os pesquisadores em
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contabilidade tém um interesse especifico nos rdescde capitais, porque a observacao das
reacfes desse mercado as informacdes contdbeigepézatar 0os pressupostos da teoria, a

exemplo de estudos realizados por Khotari (2000).

A eficiéncia de mercado é uma das caracteristieasssarias para que a informacao
contabil tenha efeito real nesse mercado. Para Ka8#D, p. 387), as condicbes de um

mercado eficiente se satisfazem, teoricamente,dquan
a) nao existem custos de transacao na negociag¢éalds;
b) toda informacé&o esta disponivel sem custos@stod participantes do mercado;

c) as expectativas dos participantes do mercadb@®ogéneas em relagdo as
implicacbes da informagé&o disponivel.

O autor estudou tedrica e empiricamente como axeslmobiliarios se ajustam a
trés formas de eficiéncia de mercado: fraca, sene-fe forte. Na forma fraca, os precos das
acoes refletem toda a informagcdo que pode estdidaomo historico de precos, ou seja, é
impossivel predizer precos futuros com base emoprégstéricos. Na forma semi-forte, o
pressuposto € que toda informacéo publica dispbesté incorporada ao preco dos valores
mobilidrios. Ja na forma forte, pressupde-se quia tmformacdo relevante (publica ou
privada) disponivel esta refletida no preco dasast (FAMA, 1970; DAMODARAN, 1996).

Devido a existéncia de imperfeicbes de mercads t@mo a assimetria de
informacé&o e os conflitos de agéncia, a divulgaigoformacdes contabeis se faz necessaria
para que os contratos sejam eficientes (SUN; RAZIB8). Nesse mesmo sentido, segundo
Kam (1990, p. 57), se a hipotese de eficiéncia decado na forma semi-forte for verdadeira,
nao ha utilidade para as empresas em gerencians&oslos contabeis, jA que uma vez que
essa informacdo se tornasse publica, 0 mercada capaz de avalia-la corretamente e de
identificar o efeito do gerenciamento de resultagti®e a mesma. Beaver (1968) afirma que
essa hip6tese pode se estender a todos os usirdeiosdo credores, clientes, empregados,

agéncias reguladoras e organismos contabeis.

Contudo, essa suposicao € de dificil concretizag@@ratica. Para Sun e Rath

(2008), dada a inerente vantagem que a assimetiifarmacédo traz para uma das partes, a
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riqueza pode ser transferida dos acionistas pargestres. Na visdo dos autores, duas
condi¢cbes fundamentais para a ocorréncia do gamedito de resultados séo a existéncia da

assimetria de informacéo e de custos de agéncra cepresentado na Figura 2.

Imperfeicbes de Mercado

Assimetria da Custos de Agéncia
Informacéo

! !

Divulgacéo de

- Contratos
Informagbes
Efeito da Transferéncia de
Riqueza
Gerenciamento
‘ de Resultados
Mecanismo de Sinaliza¢éo Comportamento Oportunista

Figura 2: Estrutura conceitual para o gerenciamentale resultados
Fonte: Sun e Rath (2008, p. 419).

Por esta abordagem, duas das caracteristicasatjyabt que a informacéo contabil
deve possuir - relevancia e confiabilidade - refietdiretamente seu papel na solugédo do
problema fundamental da assimetria da informacaof@macéao disponibilizada é relevante
quando capaz de influenciar projecdes sobre a aapre confidvel quando livre de
manipulagdo por parte dos gestores. Assim, a Hal# possuida pelo gestor de exercer
discricionariedade pode impor custos aos usuarosnfbrmacdo contdbil (SUN; RATH,
2008).

Decorrente desse cenario, e como destaca Mar@20€3(p. 8),
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uma consequéncia do gerenciamento de resultados cémprometimento da
qualidade da informagdo contabil, esse fendmene mor sérias ineficiéncias
alocativas entre empresas, assim como provocaribdisbes de riquezas
injustificaveis, com danosas consequiiéncias pamcipiénte mercado de capitais
brasileiro. Diante desse potencial problema, utgebém, constatar se ocorre
gerenciamento de resultados contabeis no Brasil, dmmo quais seriam algumas
de suas motivacdes.

Lopes e Martins (2007) também reforcam a ideia de q gerenciamento de
resultados pode comprometer a confiabilidade darnmdcdo divulgada, explicando que o
mesmo pode ocorrer em qualguer uma das trés elaga®cesso contabil — reconhecimento,
mensuragao e evidenciagédo. Contudo, os autoresdeomn® que a discricionariedade pode
ser considerada um fator positivo, se vista sobpsuspectiva eficiente. Nesse caso, ha um
trade-off entre relevancia e confiabilidade da informac@ogjie a discricionariedade do

gestor poderia resultar em informacdes mais reteganrealistas sobre as empresas.

Tratam-se, portanto, de perspectivas contrariasesmigerenciamento de resultados,
destacadas na Figura 2. Por um lado, as imper&eg@enercado criam um ambiente propicio
para que 0s gestores se engajem no gerenciamemi@bitca fim de obterem beneficios
privados, seguindo um comportamento oportung@drtunistic behaviogr Por outro, esse
mesmo ambiente também cria oportunidades de questorgutilize essa discricionariedade
para comunicar as informacdes relacionadas ao gesdm da empresa de uma forma
apropriada $ignalling Mechanisin(SUN; RATH, 2008). Essa ultima perspectiva é tamb
conhecida como comportamento eficiente. Os corxeilt® comportamento eficiente e
oportunista sdo detalhados neste estudo sob o uenfdq alisamento de resultados na

subsecéo 2.2.4.

O alisamento de resultados, enquanto forma de gareanto, pode levar também
ao comprometimento da qualidade da informagdo bdnthvulgada. Ndo obstante, o
Alisamento se diferencia significativamente das aismformas de gerenciamento de
resultados, pois dependendo do tipo e dimensao lidamento, este ndo alcanca a
discricionariedade existente no processo de gerdgdoformacéo contabil. Por fim, ainda
que o faga, pressupbe-se que nao necessariameatisamento se constitui em algo
prejudicial ao mercado. Os conceitos importantea pampreender essas peculiaridades do

alisamento de resultados sdo abordados na proxicda.s
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2.2 ALISAMENTO DE RESULTADOS

2.2.1 Evolucédo Temporal da Literatura sobre Alisamento deResultados

Antes de abordar os aspectos conceituais relativadisamento de resultados, cabe
destacar o ambiente que deu origem ao seu surgireat forma como as pesquisas sobre o
tema evoluiram desde entdo. Embora os trabalhasantgos sobre alisamento de resultados
citados na maioria dos estudos sejam os de Hep\t®88) e Gordon (1964), Buckmaster
(1997) identificou 34 trabalhos publicados entr®3l& 1953 que contém algum tipo de
referéncia sobre as propriedades do alisamentesldtados ou de praticas utilizadas no
sentido de reduzir flutuacdes nos lucros reportadpsesentando uma analise temporal da

literatura sobre alisamento de resultados desd® emiostrada néigura 3

1893 1900 1910 1920 1930 1940 195960 1970 1980 1990 2090

Foco na mensuracdo dos ativos

Foco na mensuracédo do resultado

Teoria normativa classica

Estudos empiricos

Modelos analiticos

Defesa ou oposicdo ao alisamento

Descritiva

Por conveng&o ou costume

—
Por regulamentacéo

—_—
As empresas alisam seus resultados?

Quiais as caracteristicas d:als

empresas alisadoras?
Figura 3: Andlise temporal das caracteristicas datkeratura sobre alisamento de resultados
Fonte: Buckmaster (2001, p. 3).
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Hepworth (1953) aponta que na primeira metade @ol@éXX o interesse dos
usuarios das informagfes contabeis era centradativos e passivos da empresa (enfoque no
balanco), passando na metade seguinte do séculca XXltar-se para os critérios de
determinacao resultado (enfoque no resultado),adasea demonstracdo do resultado, de
maneira que o0 ativo e 0 passivo seriam apenas umseguéncia de varios resultados
sucessivos ao longo dos anos. Contudo, o levantanfieito por Buckmaster (1997, 2001)

indica que orientacdo para o resultado comecagir $aima década de 1920.

Embora o foco de analise tenha se modificado, e tesisica subjacente permaneceu
sendo a mesma até meados da década de 1960: arteoriativa classica. Como destaca
Khotari (2000), o desenvolvimento teorico da coititddde estava fortemente atrelado aos
seus objetivos, ou seja, a teoria contabil era abwan Dessa forma, buscava desenvolver
principios que atendessem 0s objetivos das deragidss contabeis de maneira l6gica e

dedutiva, sem se preocupar com sua influéncia sobomportamento dos usuarios.

Ainda sob a influéncia da teoria normativa classBiackmaster (2001) exemplifica
o trabalho de Gordon (1964) como uma pesquisa hoeda o alisamento sob aspecto da
regulamentacdo, pois estabelece um critério pamlhes entre meétodos contabeis
alternativos. Nessa perspectiva, ao contrario dadalgem do alisamento por convencao ou
costume, pela regulamentacdo, o alisamento € p@gom#m maior ou menor grau pelo
conjunto de praticas contabeis julgadas adequaslas prganismos reguladores, ou seja, pela

regulamentacao que eles implicam aos padrdes @astab

Embora nédo diretamente observado no levantamerdposio por Buckmaster
(2001), a partir de meados da década de 1960, passentdo a considerar o papel da
informacg&o contabil sob uma abordagem positiva (BARROWN, 1968; BEAVER, 1968) e
as discussdes comecaram a versar sobre o impaciofdemacdes contabeis nos mercados
financeiros. Essa mudanca de paradigma impulsionsurgimento de trabalhos empiricos,

cabendo destacar alguns deles.

Gordon, Horwitz e Meyers (1966) em um dos primeiestudos empiricos sobre
alisamento de resultados, investigaram quando Zitemas de produtos quimicos utilizavam
créditos tributarios de investimentos como instnotog para alisar seu lucro por acdo, assim
como Cushing (1969) examinou se mudancas de paitontabeis afetaram o lucro por
acdo. White (1970) observou o efeito no lucro pgéicaem procedimentos contabeis,
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mudancas discricionarias em critérios contabeisaimertizacdo e de reconhecimento dos

planos de penséo para 42 empresas do setor querbicde materiais de construcao.

Barnea, Ronen e Sadan (1976) investigaram o ugergeextraordinarios para alisar
o lucro por acédo, assim como o lucro operaciontéésados itens extraordinarios. Moses
(1987) investigou se o0 uso de lucro operacionaésadios itens extraordinarios para uma
amostra de 212 empresas se relaciona com mudamcpsliéicas contabeis de depreciagéo,
amortizacdo, avaliacdo de estoques, para deternmsearo comportamento alisador

relacionava-se com determinadas caracteristicasndpesas.

Beidleman (1973) apresenta algumas evidéncias eél@ gompensacéo dos gestores,
os beneficios de aposentadoria aos empregadosspssas com pesquisa e desenvolvimento,
publicidade e amortizacdo s&o utilizados como unséntos de alisamento. Copeland e
Licastro (1968) e Barefield e Comiskey (1972) iniggsam o uso da contabilizacdo de
coligadas ndo consolidadas como forma de alisamantbos encontrando evidéncias desta

relacéo.

Ja a partir da década de 1970 os estudos pasaagatabelecer modelos analiticos
na tentativa de detectar e mensurar o alisamentoesi@tado. Beidleman (1973), por
exemplo, desenvolveu um modelo linear e outro degaritmico que considerava a
correlacdo dos residuos da regressdo dos lucrostadps com os residuos derivados das

potenciais variaveis de alisamento.

Além dele, Imhoff (1977) propds um modelo de idesdcdo do alisamento de
resultados regredindo o lucro e as vendas no t€lapm =a + 3 (tempo); vendas @ + 3
(tempo)), definindo a variabilidade como o tamadboR para cada regresséo. A forma de

deteccao do alisamento é feita pela associaca® antrendas e o lucro.

Posteriormente, Eckel (1981) desenvolve um métata pdeteccdo do alisamento
artificial, assumindo que o lucro seria uma funtjifiear da receita. O método consiste em
comparar o coeficiente de variabilidade da reamta o coeficiente de variabilidade do lucro.
Se o coeficiente de variabilidade do lucro for nremee o da receita, significa que a empresa
engajou em algum tipo de acdo visando reduzir @abiddade do lucro, mostrando um

comportamento alisador.
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Da década de 1980 em diante, os estudos comecara® eoncentrar nas
caracteristicas das empresas com comportamentadalis Esses estudos iniciaram
principalmente nos Estados Unidos, destacando-de Moses (1987). O autor hipotetizou
que determinadas caracteristicas das empresagivacenos gestores a escolher praticas
contébeis que alisem os resultados. Os resultadasaram que o comportamento alisador se

relaciona com o tamanho da empresa, com a exiatédecplanos de remuneragéo, e com as

diferencas observadas entre o0s lucros reais eagkyser

Por meio da revisdo de literatura, foram enconsaginda outros trabalhos que

buscavam identificar os fatores determinantes dkaraknto de resultados. As principais
informacdes sobre esses estudos podem ser visisdina Quadro 3:

Ashari et. al
(1994)

Carlson e Bathala
(1997)

Habib (2005)

Mendes e
Rodrigues (2006)

Tseng e Lai
(2007)

Métrica de
deteccédo do
alisamento de

Eckel (1981)

Eckel (1981)

Eckel (1981)

Eckel (1981)
adaptado
conforme Ifiiguez

Eckel (1981)

resultados e Poveda (2004)
. Empresas
Empresas cuja

Empresas portuguesas com

) estrutura de Empresas : . : .

listadas na ~ : titulos negociados Empresas listadas
Empresas . remuneragéo dos listadas na ;

. : Singapore . no Mercado de | naTaiwan Stock
investigadas executivos era Dhaka Stock ~ L
Stock . Cotacdes Oficiais Exchange
divulgada na Exchange
Exchange daEuronext
Forbes ;
Lisboa.
Amostra 153 empresag 265 empresas 107empresas 40 emprgsas 42 emgresas
. 11 anos (1980 i 10 anos (1991 - 5 anos (1995- 10 anos (1995 —

Periodo — 1990) 7 anos (1982-1988 2001) 1999) 2004)

Analise Analise Analise

Meto@qlog|a Umvanad:il e Regresso Logistich Umvanadril e Andlise Umvanad:il e
de andlise dos| Regresséo . . Regresséo - Regressédo
i Binomial i Univariada o
dados Logistica Logistica Logistica
Binomial Binomial Binomial

Quadro 3: Resumo de estudos sobre determinantes dlisamento de resultados

Algumas observacbes podem ser feitas sobre as tedsiicas dos estudos

realizados. A métrica de deteccdo do alisamentesidtados preponderantemente utilizada
foi a de Eckel (1981) e a metodologia de analiseddmlos aplicada também é semelhante. O
namero de empresas cobertas pelos estudos vadaapehas em funcdo do numero de
periodos considerados pela analise, mas tambémudwera de variaveis explicativas
incluidas nos modelos.
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Uma sintese das variaveis testadas e dos resul@lolidos nos estudos sao

apresentadas no Quadro 4.

Estudo Varidveis Resultados obtidos
Tamanho da empresa, medido com base no ativq N&o significativa.
© o . Confirmada uma relacdo negativa, significativa ap
=g Rentabilidade do ativo nivel de 1%.
= X Ha relacéo entre o setor e o alisamento, devido [a
£ Setor regulagdo e instabilidade do ambiente d bci
< gulacédo e instabilidade do ambiente de negécios.
< Nacionalidade Empresas da Malasia a}llsam mais os resultadossgue a
de Singapura.
= Percentual de a¢Bes possuidasipsiders
2 Percentual de acdes ordinarias possuidas por As diferencas de estrutura de propriedade,
= investidores institucionais mecanismos de incentivo aos gestores (remunerag&o)
% Numero de investidores institucionais e lucratividade sao relevantes para explicar o
< Grau de endividamento de longo-prazo alisamento de resultados nas empresas. Foram
3 Lucratividade da empresa (EBIT) testados modelos nos quais as variaveis indepezgdent
o Dummyda obtencdo de ganhos decorrentes de agdgs ou representativas da estrutura de propriedade dg
5 opgdes de acdes pelos gestores empresa foram medidas de diferentes formas. A
2 Disperséo de propriedade (nimero de acionistas que Significancia das variaveis explicativas foi vadad
3 possuem agdes ordinarias da empresa) entre os modelos.
Tamanho da empresa, medido com base no Ativo Tptal
A anélise univariada nao acusou diferenca de média
Tamanho da empresa (medido com base no total to estatifticam,er?te significativa entre 0S grupos. AN
ativo) regressao logistica acusou uma rela(;_ao_ negativa com
o alisamento de resultados, estatisticamente
significativa ao nivel de 10%.
’g A analise univariada acusou diferenca de média
IS Grau de endividamento total da empresa estatisticamente significativa entre os grupos)igel
= de 5%, ndo confirmada pela regressao logistica.
o Lucratividade (medida com base na margem de lugro O
© . N&o significativa.
T operacional)
A andlise univariada acusou diferenca de média
Variaveldummyda concentracéo de propriedade do estatisticamente significativa entre os grupos)iael
capital, sendo “1” quando o maior acionista possais | de 5%. Contudo, a regressdo acusou que a variavel é
de 50% do capital da empres, e “0” caso contrario.  negativamente relacionada com a nomralizacéo|e
marginalmente significativa (mais de 10%).
" Risco da empresa N&o significativa.
o Valor da empresa N&o significativa.
2 Dimens8es da empresa N&o significativa.
'08: s Endividamento Empresas alisadoras suportam em média juros mais
o elevados.
§ 8/ Estrutura de propriedade A incidéncia de normglizagéo é superior em empresas
3 com propriedade pulverizada
5] Rentabilidade N&o significativa.
= Setor A incidéncia de normalizagdo é superior em empresas
gque operam em setores do comércio e industria
— . Confirmada uma relacao positiva, significativa ag
T N Retorno do PLReturn on Equity — RQE nivel de 1%.
g'é Endividamentotbtal debts to total assetDR) Confirmada uma rglagéo negativa, significativa ap
S8 ) nivel de 5%.
2 Indice depay-out(DIVIR) N&o significativa.

Tamanho da empresklérket Value of Stock — SMV

N&o significativa.

Quadro 4: Variaveis testadas nos estudos sobre daténantes do alisamento de
resultados

Com relacéo aos estudos realizados com empresseipas sobre o alisamento de

resultados, Martinez (2001) encontrou evidénciagwkeas empresas praticam gerenciamento
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de resultados com o intuito de reduzir a variahdel dos resultados reportados. Em 2006, o
autor encontrou evidéncias de que as contas deskesde depreciacdo, as contas de proviséo
para devedores duvidosos e as de receitas naccmpetia sao utilizadas para reduzir a

variabilidade dos resultados.

Castro (2008) encontrou evidéncia de que emprédisasi@aras sao, em média, menos
arriscadas que as nao alisadoras e que empresasesI8A0 mais propensas ao alisamento.
Além disso, constatou que o retorno anormal dassagéas empresas alisadoras €, em média,
maior que o das nao alisadoras e que as emprasadoshs possuem, em meédia, beta de

mercado menor que as nao alisadoras.

2.2.2 Conceito de Alisamento de Resultados

Para Buckmaster (2001), alisamento de resultadiosorie Smoothingé um
comportamento: a) voltado para reduzir a volatil@lalo resultado contabil divulgado em
torno de um resultado esperadar@et income)por meio do uso de métodos ou praticas
contabeis permitidas; ou b) de criar ou manter lalidade de reduzir a volatilidade dos
resultados reportados tendo em vista 0 processegi#acao existente. Sob a perspectiva do
autor, o alisamento de resultados é consideradoamportamento, ou seja, um perfil que o
gestor ou mesmo a empresa possui ao longo de dodpeate tempo. O autor ainda observa
que o alisamento de resultados ndo é um fendmeeratee No Quadro 5 é possivel observar

algumas definicbes de alisamento de resultadosntradas na literatura nos ultimos 40 anos.

AUTOR (ES) DEFINICAO DEFINICAO (traduc&o livre)

Copeland “Smoothing moderates year-to-year O Alisamento modera flutuag6es ano a aho
(1968, p. 101) | fluctuations in income by shifting earnings no resultado, deslocando ganhos nos anos de
from peak years to less successful periods”. pico para periodos de menos sucesso

“Smoothing of reported earnings may be| Alisamento de Resultados reportados pode

Beidleman defined as the intentional dampening of ser definido como o amortecimento
(1973, p. 653) | fluctuations about some level of earnings thantencional das flutua¢des sobre algum niyel
is currently considered to be normal de resultados que é atualmente considerado
for a firm” normal para a empresa.

Quadro 5: Defini¢cdes de alisamento de resultados
Fonte: Adaptado de Stolowy e Breton (2000). continua...
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continuagao...

Ronen e Sadarn
(1975, p. 62)

“By smoothing, we mean the dampening ¢
the variations in income over time”.

f Por alisamento, entende-se o amortecime
das varia¢@es dos resultados ao longo @
tempo

Barnea, Ronen
e Sadan
(2976, p. 111)

“Deliberate dampening of fluctuations abo
some level of earnings which is considered
be normal for the firm”

Il

EODeIiberado amortecimento das flutuacée

em torno de algum nivel de resultados, qu
considerado normal para a empresa

Alisamento de Resultados tem sido

nto

n

Imhoft “IS has typically been defined as a relatively  tipicamente definido como um grau
(1977, p. 86) : . . : e
low degree of earnings variability”. relativamente baixo de variabilidade nos
resultados
W . . ' : O alisamento de resultados é um caso
IS is a special case of inadequate financigl : . . .
. . especial de inadequada divulgacéo
statement disclosure. The smoothing of ' ; .
Imhoff . L . financeira. O alisamento dos resultadog
income implies some deliberate effort to Lo .
(1981, p. 24) : ' - S implica algum esforgo deliberado para
disclose the financial information in such a . . 3 .
e divulgar a informacéo financeira de modo a
way as to convey an artificially reduced s ~ o
oo : ,, transmitir uma reducao artificial da
variability of the income stream”. L
variabilidade do fluxo de resultados.
Ronen and “IS can be defined as a deliberate attempt|byAlisamento de Resultados pode ser definido
Sadan management to signal information to como uma tentativa deliberada dos gestores
(1981, p. 2) financial users”. de sinalizar informacgédo para os usuarios (das
informacdes contabeis)
“IS can be defined as a means used by| O alisamento de resultados pode ser definido
Koch management to diminish the variability off como um meio utilizado pelos gestores para

(1981, p. 574)

stream of reported income numbers relative
some perceived target stream by the

manipulation of artificial (accounting) or real

(transactional) variables”.

2 to diminuir a variabilidade dos fluxos dos

percebido pela manipulacao de variavei
artificiais (contdbeis) ou real (transacionai

Moses
(1987, p. 360)

“Smoothing behavior is defined as an effo

to reduce fluctuations in reported earningg”.

rt Comportamento alisador é definido com
". um esfor¢o para reduzir as oscila¢des n
resultados reportados

“Deliberate voluntary acts by management

tOAtos voluntarios deliberados pelos gestor

resultados reportados a algum fluxo alvg

Ashari et al. : o . . es
reduce income variation by using certain ! o
(1994) . S para reduzir a variacéo de resultados pejlo
accounting devices”. . » 1
uso de algum dispositivo contabil.
“Smoothing can be viewed in terms of the Alisamento pode ser visto como uma
. reduction in earnings variability over a reducéo da variabilidade dos resultados ao
Beattieet al. . o . : L .
number of periods, or, within a single period, longo de varios periodos ou dentro de um
(1994, p. 793) > .
as the movement towards an expected level gberiodo, ao redor de um nivel esperado gde

reported earnings”.

resultados reportados.

Fern; Brown;
Dickey
(1994)

“Attempts to reduce earnings variability,

especially behavior designed to dampen
abnormal increases in reported earnings.

amortecer comportamentos anormais ng
resultados reportados.

Tentativas de reduzir a variabilidade dos
resultados, especialmente concebidos para

D

S

Fudenberg e
Tirole
(1995)

“IS is the process of manipulating the time

profile of earnings or earnings reports to

. E o processo de manipulacdo do periodo
registro de resultados ou resultados
reportados para fazer com que os mesm

de

make the reported income stream less

variem menos

Quadro 5: Definicbes de alisamento de resultados
Fonte: Adaptado de Stolowy e Breton (2000).
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Pelas definicbes de alisamento de resultados apeeses no Quadro 5, € possivel
observar que uma tendéncia inicial é considerdisaraento como a reducédo da variacao dos
resultados em torno de determinados resultados-alY@specto intencional dessa pratica ja
era considerado no conceito de Beidleman (1973)am®ém diretamente explicitado nos
conceitos de Barnea, Ronen e Sadan (1976), Imh@®1(), Ronen e Sadan (1981) e Ashari et
al. (1994). Ja os conceitos de Ronen e Sadan (EOWahof (1977) ndo fazem mencdo ao
alisamento como um ato deliberado do gestor, spodsivel depreender-se que o0 conceito
dos autores pode compreender o alisamento natomlresultados. Com excecdo destes

aspectos, 0os conceitos sdo muito semelhantessentre

O alisamento de resultados envolve determinadoé&padia selecdo de regras
contabeis de mensuracéo ou divulgacdo de inforrsagigo efeito € reportar um fluxo de
lucro com uma variacdo menor do que aquela qua ebtida ao se utilizar outros métodos.
Tais regras contabeis devem possuir certas pr@aiesdpara que possam ser empregadas

como um instrumento para o alisamento do resultado.

Um perfeito dispositivo de alisamento, segundo Gopk (1968, p. 102), deve

possuir todas as seguintes caracteristicas:

a) uma vez utlizado, ndo condicionar a empresaeahuma acdo futura em

particular;

b) deve ser baseado no exercicio do julgamentdsproial e permanecer dentro dos

limites das praticas contabeis geralmente aceitas;

c) deve conduzir a efeitos materiais no resultadees anos;

d) ndo deve exigir uma transacao real com outratepamas somente a

reclassificagao dos itens dentro das demonstracoes;

e) deve ser usado separadamente ou em conjunt@uwoos dispositivos, ao longo

de periodos consecutivos.



39

Beidleman (1973) questiona as caracteristicas amta$as por Copeland (1968),
afirmando que elas restringem os dispositivos dearakento de resultadods préaticas
contabeis, ndo reconhecendo instrumentos alteosatiBeidleman (1973), afirma que os
critérios necessarios para tornar efetivo um insémnito de alisamento de resultados é que ele

deve,apenas:
a) permitir ao gestor reduzir a variabilidade dos Itesios reportados; e

b) uma vez utilizado, ndo condicionar a empresa auraahacao particular futura

em relacdo aquele dispositivo.

As diferencas entre os requisitos na visédo de @ode(1968) e Beidleman (1973)
repousam no fato de que a abordagem inicial pragumst Copeland (1968) considerava que o
alisamento ocorre apenas de forma artificial erpeio de escolhas contabeis. J& a proposta
de Beidleman (1973) é que, para ser consideradinstrumento de alisamento, 0 mesmo
necessita apenas ser capaz de reduzir a varialalidas resultados e ndo exigir nenhuma
outra acao subsequente por parte do gestor. Nesgexto, Beidleman (1973) assume que 0
alisamento pode ser artificial, mesmo sem utilsgde instrumentos contabeis, 0 que torna
ainda mais complexa sua deteccéo. Para entendiéesentes perspectivas dos dois autores,

€ necessario conhecer os tipos e dimensdes dmalisa de resultados.

2.2.3 Tipos e Dimensfes do Alisamento de Resultados

Eckel (1981) classifica o alisamento de resultadoisjalmente, entre natural e
intencional. Um alisamento natural de resultadeatufal smoothing pressupfe que o
processo de geracao de resultados da empresaatemddéluxo normalizado (ECKEL, 1981),
decorrente dos negocios usuais da empresa (SIREGARMA, 2008; STOLOWY;
BRETON, 2004). Martinez (2006) afirma que com auridade do negdcio, poderia haver

uma tendéncia natural a que os resultados fossemswariaveis entre 0s anos.

J& o alisamento intencional ocorreria por meio a@g®es dos gestores (ECKEL,
1981), empreendidas com a intencdo de maximizauslidade pessoal, em detrimento de
outras partes interessadas (SIREGAR; UTAMA, 20080B0OWY; BRETON, 2004
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ALBORNOZ; ALCARRIA, 2003). Afirmar que ha alisamenintencional dos resultados da
empresa, entretanto, ndo implica dizer que estaraénto envolve o gerenciamento contabil
de resultados, pois segundo Eckel (1981), est@nadinto pode ser real ou artificial, conforme

destacado na Figura 4.

Alisamento de
Resultados
|
Feito
intencionalmente Natural
pelo gestor
Alisamento _
Artificial Alisamento Real

Figura 4: Tipos de alisamento de resultados
FonteEckel (1981, p. 29).

Dascher e Malcom (1970) ao diferenciarem o alisamneszal e artificial, afirmam
que o alisamento real se refere a uma transacab qe € tomada pelo gestor, com o
objetivo de estabilizar o resultado, enquanto quartdicial refere-se a procedimentos
contdbeis que sdo implementados para transfertosuml receitas de um periodo para o
outro. A determinacao pelo gestor do momento pesizacdo de gastos com propaganda e
publicidade, por exemplo, pode ser uma tentativaestabilizar o resultado do periodo
(alisamento real). J& quando o gestor escolhe antrenétodo de depreciacéo e outro, pode
estar utilizando das praticas contdbeis tambémda estabilizar o resultado (alisamento

artificial).

Para Hepworth (1953) as proposi¢cfes para o aliganaetificial dos resultados séo

as seguintes:
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a) as escolhas contabeis dos gestores séo feitaa pagaximizacdo de sua riqueza e
ou utilidade pessoal;

b) a utilidade de um gestor aumenta com sua eskatd no trabalho, com a taxa
de crescimento de seus ganhos, e com o aumentaxaadé crescimento da

empresa;

c) o alcance dos objetivos do gestor, evidenciadgsoposi¢cao anterior, depende

em parte da satisfacdo dos acionistas com o desémpla empresa;

d) a satisfacdo dos acionistas com o0 aumento dadxrescimento dos lucros da
empresa e a estabilidade do resultado é esseac#afjpe 0s gestores possuam
maior liberdade para buscar a maximizacao de guaza ou utilidade pessoal.

Dadas essas proposicoes, para que o gestor cefsiyamente alisar os resultados,
tanto para real quanto artificialmente, devera ril@oem uma ou mais dimensdes do

alisamento, salientadas na Figura 5:

Dimensodes do
alisamento

Classificatorio / Inter-temporal \

1. Alisamento por meio 2. Alisamento por meio 3. Alisamento por meio da
de classificacio de alocagéo entre os ocorréncia de um evento
periodos e/ou de seu reconhecimento

N . ,/ N 2

Dada a ocorréncia de um
evento e seu reconhecimento
pela empresa, o gestor ainda

possui certa discricionariedade
na definicdo do numero de
periodos que serdo afetados pelo

Depende da classificagdo
dos itens dentro da
Demonstracéo de Resultado.
O alisamento classificatdrio
s6 é efetiva quando seu

O gestor pode planejar
transacoes, de forma
gue as mesmas
diminuam as variac6es

ShiSte r:jaoEe ° LE“TTO Llguido mesmo e de seu impacto em no luero.
0 EXEICICIO. cada um desses periodos.
Alisamento artificial Alisamento real

Figura 5: Dimensdes do alisamento de resultados
Fonte: Adaptado de Ronen, Sadan, (1976, p. 110) e StotéoBreton (2000, p. 31).
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Portanto, as dimensdes do alisamento de resulsidosegregadas em classificatoria
ou inter-temporal. A classificatoria ocorre quarims podem ser reconhecidos em pontos
diferenciados da demonstracdo do resultado, enguprd a inter-temporal diz respeito ao
momento em que uma operacao € realizada e/ou mudahe seu respectivo efeito nos
periodos subsequentes. Ronen e Sadan (1975) olmsgueaas dimensdes e 0s objetivos do
alisamento de resultados sao intimamente ligadssau@ores exemplificam que quando o
objeto de alisamento € o Lucro Liquido, o gestorede necessariamente, recorrer a uma

dimensao de alisamento que néo seja classificatoria

Segundo as Normas Internacionais de Contabilidddeerifational Financial
Reporting Standards HRS), a demonstragédo do resultado ndo pode coetgnum item
classificado como “extraordinario” (CARVALHO; LEMESCOSTA 2006). Athanasakou,
Strong e Walker (2007) verificaram que no Reinoddnéra comum a pratica de alisamento
de resultadoslassificatorio por meio de alocacdo em itens exdliaarios na demonstracéo
do resultado. Dessa forma, a aplicagdo das nomm@sacionais de contabilidade acaba por

limitar a capacidade de as empresas incorrem eticgs&lassificatorias de alisamento.

A dimensdao inter-temporal, quando feita por meioattecacédo entre os periodos,
compreende operacdes que permitem mais de uma t@mmeensuragao e reconhecimento. O
melhor exemplo é a depreciagdo, pois conforme @dnéescolhido (linear, capacidade de
producédo, depreciagcdo acelerada) o montante queeflisé@nciar o resultado sera diferente e,
da mesma forma, o periodo de tempo impactado pardepreciacdo também podera variar.
Ja a dimenséo inter-temporal por meio da ocorré&teiam evento e/ou seu reconhecimento,
quando artificial, pode ser exemplificada por umaracdo em que ha discricionariedade para
que gestor reconheca determinado valor como ativiegpesa em determinado periodo. Este

€ 0 caso dos gastos com pesquisa e desenvolvimento.

E importante chamar atencio para o fato de que aisamento objeto de
investigacdo neste estudo, ndo contempla todasnassbes apresentadas na Figura 5, j& que
o alisamento inter-temporal também compreende oejmento de transagfes, o que

corresponde ao alisamento real, pois se da noxtordas atividades da empresa.

Independentemente do tipo de alisamento (real tficiau), este ndo implica,

necessariamente, em uma pratica prejudicial a esapoal a outras partes interessadas. Isso
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dependera, na verdade, do tipo de comportamenttadmopelo gestor (eficiente ou

oportunista), melhor explicados na proxima secao.

2.2.4 Comportamento Eficiente e Oportunista

Dechow e Skinner (2000, p. 239) observam que naqumas empiricas ha uma
dificuldade em identificar o gerenciamento por m@i@ numeros contabeis, pois o cerne do
conceito € a intencague nao é diretamente observavel. Ou seja, umaeatificada uma
eventual pratica de gerenciamento de resultadas,dsteccdo ndo permite por si s6 a

identificacdo dos fatores que a motivaram.

Para Healy e Wahlen (1999, p. 368), 0 gerenciandmtesultados

ocorre quando os administradores usam seu julgameobre a informacédo
financeira e atividades operacionais para altemretatérios contdbeis, visando
iludir algumas partes interessadas sobre o desdmmaondmico da companhia, ou
influenciar resultados contratuais que dependamndoseros contabeis reportados
(tradugéio livreh.

Ao considerar a intencao de iludir uma das pantesessadas ou influenciar relacdes
contratuais em seu conceito, 0s autores véem aa@amento de resultados como uma
pratica exclusivamente oportunista. Contudo, es&mjae nio é consenso entre os autores. E
relevante, portanto, entrar no mérito de quem separte interessada neste gerenciamento.
Stolowy e Breton (2004) consideram o aspecto dm@do, ressaltando que o gerenciamento
de resultados, quando intencional por parte doogepgbde ser feito “para a empresa” ou
“contra a empresa”. A diferenca entre as duasitilzeg®es seria 0 potencial de transferéncia

da riqueza entre as partes interessadas, comeafaés na Figura 6.

! Traducdo livre deEarnings management occurs when managers use judgménancial reporting and in structuring
transactions to alter financial reports to eitherstead some stakeholders about the underlying enamperformance of the
company or to influence contractual outcomes tlegtesthd n reported accounting numbers.
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<€——> Potencial Transferéncia de Riqueza

Figura 6: Ambiente do gerenciamento de resultados
Fonte: Adaptado de Stolowy e Breton (2004, p..38)

Sendo assim, 0 gestor pode gerenciar os resulteolos vistas a influenciar a
percepcéo dos 6rgaos reguladores, competidoreseengn visando a diminuicdo dos custos
politicos. Da mesma forma pode gerenciar os refgdt@bjetivando influenciar as acdes de
acionistas potenciais e credores, reduzindo o dest@apital da empresa. Em ambos 0s casos,
0 gestor ndo busca exclusivamente o beneficio ishai, mas uma situacdo mais favoravel

para a empresa.

Por outro lado, o gestor pode gerenciar os reqagthdscando obter a maximizagéo
de sua utilidade pessoal, premissa basica do tmwnfle agéncia que pode ocorrer

principalmente em empresas de propriedade puldziza

Dessa forma, a abordagem de Stolowy e Breton (20€gDrita na Figura 6, embora
considere que o gerenciamento pode ser feito né&oaappara maximizar a utilidade do
gestor, mas também para maximizar a riqueza daesaptambém restringe seu conceito a
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uma perspectiva oportunista, na qual os incentiaogestdo em adotar tais praticas buscariam
beneficiar determinadas partes relacionadas enmaegtto de outras (DEANGELO, 1986).

Por exemplo, se os resultados sédo gerenciados qooposito de iludir os credores
guanto ao risco associado da empresa, ha um paltelectransferéncia da riqueza do credor
para a empresa (LEV; KUNITZKY, 1974). Quando o feglo € gerenciado na tentativa de
influenciar a remuneracdo dos gestores, a tramgfier&a riqueza se dara da empresa para

este gestor.

O conceito ndo abrange a possibilidade de o ggstenciar resultados com o intuito
de reportar os niumeros que melhor evidenciam site@icdo da empresa. Quando as praticas
discricionarias sao adotadas pelos gestores phmaniar ao mercado suas expectativas em
relacdo ao futuro da empresa, se diz que essactsariedade € algo positivo (eficiente)
(DEANGELO, 1988), uma vez que pode melhorar a ddpde preditiva dos usuarios
externos acerca dos numeros contabeis reportadidsER; SADAN, 1980).

Os defensores da perspectiva eficiente considenaenog gestores aplicam sua
discricionariedade para melhor divulgar ao mercadoperspectivas futuras da empresa,
utiizando as demonstracdes contabeis como formacal@unicacdo com as partes
interessadas. Assim sendo, 0 gerenciamento detadssil pode ser um mecanismo de
sinalizacao por meio do qual as informacdes intedaempresanside informatiofh podem
ser comunicadas aos usuérios externos (SUN; RAT6B)2

O papel da informacao contabil e o reflexo do gaesnento de resultados quando
visto sobre a perspectiva eficiente e oportunisidepn ser exemplificados por meio da

andlise da Figura 7.
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Figura 7: Papel da informacéo contdbita gestdo corporativa
Fonte:Gordon (1964, p. 258).

Os acionistas das empresas selecionam o0s gestoeesompardo as decisfes na
empresa. Tais decisfes sdo fomentadas pelo ambitrleem que a empresa se insere, ao
mesmo tempo em que é limitada por ele. Tomadasa@saes, a expectativa de rentabilidade
futura da empresa pelos acionistas (atuais, patishau até dos demais usuarios, deveria
refletir por completo as mesmas. 1SS0 ndo necessarite ocorre, pois tais transacdes, uma
vez realizadas, devem ser explicitadas nas denagist contabeis, ponto em que surge a
possibilidade de gerenciamento. O mercado, ao ee&ssas informacdes, associa as mesmas

a outras ja existentes, o que lhe permite progtpectativas de rentabilidade para a empresa.

Pressupondo um comportamento eficiente por partgedtor, sua discricionariedade
seria utilizada no sentido de julgar a transacétuatia e todas as formas possiveis de registro

desta transacéao, dentro dos limites legais e,ta daf, escolher dentre as mesmas aquela que
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julgasse ser a mais apropriada e a que melhotissiea realidade da empresa. O usuario, ao
utilizar esta informacao conjuntamente com outiggahiveis no mercado, estaria mais apto
a efetuar um julgamento sobre a expectativa debéitlade futura com relacdo a empresa,
gue mais se aproximaria da que o mesmo obterivegse total acesso as informacdes da

empresa.

Caso contrério, se praticada com finalidade op@tana informacéo seria divulgada
de forma a influenciar na expectativa de rentabdalfutura da empresa da forma que fosse
mais conveniente ao gestor, mesmo que implicasseumcomportamento “contra a
empresa”. Todavia, é importante destacar que aestender a logica demonstrada na
Figura 7 para outros usuarios das informacdes beistédcomo por exemplo, os credores), o

gestor pode empreender em praticas de gerenciamemésultados “a favor da empresa”.

2.2.5 Motivagdes e Limitadores do Alisamento de Resultado

As motivacdes para o alisamento de resultbdsgiam-se nos pressupostos da teoria
positiva de Watts e Zimmerman (1978), que expladabores que influenciam as atitudes
dos gestores em torno de suas escolhas contaleisvacoes a elas relacionadas. Para Healy

e Wahlen (1999) elas podem ser subdivididas em:

a) motivacoes relacionadas ao mercado de capitais;
b) motivagbes contratuais;

c) motivacdes politicas e regulatorias.

As motivacOes relacionadas ao mercado de capitagstdo mais especificamente
ligadas a valorizacdo da empresa. Healy e WahléA9jlafirmam que a utilizacdo da
informacdo contébil por investidores e analistasmd#cado pode incentivar os gestores a
manipularem os resultados reportados, na tentdévafluenciar o preco das a¢bes no curto
prazo. Osma, Noguer e Clemente (2005) consideramoquerenciamento que visa afetar a
alocacdo de recursos no mercado se da sobre evantosetos (especificos) e eventos de

carater continuado.
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Entre os eventos de carater especifico menciorm-akertura ou fechamento de
capital, onde geralmente as evidéncias indicam istéecia de praticas de aumento de
resultados (NAGATA, HACHIYA, 2006); e também em daunmacdo de negocios (fusdes,
aquisicdes), conforme estudos, por exemplo, dek&son e Wang (1999). Seriam, portanto,

situacdes especificas nas quais a empresa praguentar os lucros reportados.

Quanto aos eventos de carater continuado, as mod&sarelacionam-se com a
constante avaliacdo das empresas pelo mercadoe Nestexto, em algumas circunstancias
como, por exemplo, quando ha remuneracdo de exesutiaseada em opcdes de acdes,
potencializam-se as motivacdes por melhores remdtaAlém disso, a propria presséo que o
mercado exerce sobre a empresa pode levar a adegédticas que visem principalmente a
aumentar seu valor de mercado e o preco de suas.dgésta forma, os melhores incentivos
para manipular seriam os de manter uma tendénescamte de resultados, superando as
expectativas dos analistas de mercado (OSMA; NOGUEEMENTE, 2005).

Entretanto, como ressaltam Osma, Noguer e Clen(2065), atualmente existe um
consenso de que o alisamento de resultado poa®msgiderado um instrumento concreto de
valorizacdo da empresa, pois ao diminuir as fl@eacdos resultados em torno de um
determinado objetivo, diminui-se o risco percebpdos investidores e, em consequéncia,
aumenta-se o valor da empresa percebido pelos medtoaanto, a empresa possui duas
possibilidades de valorizar suas a¢des no merchdalgando resultados contabeis cada vez

mais altos, ou divulgando resultados contabeiveista

Associando essas duas possibilidades, Truemam@i{1998) apontam que nas
empresas em que ha sucessivos prejuizos, existenosmprocedimentos contabeis
disponiveis para aumentar os resultados. Nessasnfm fica reduzida a possibilidade de
aumentar seus resultados artificialmente visanttarizacdo da empresa, de maneira que sua
anica opc¢dao, portanto, seria estabiliza-los. Nanmaelinha de argumento, Tseng e Lai (2007)
afirmam que para as empresas pouco lucrativastaavatiabilidade dos resultados traria
como consequéncias danosas 0 aumento do custpitid eaa diminuicdo do preco das acdes
da empresa. Sendo assim, empresas com baixa \idade possuiriam maiores incentivos

para alisar os lucros reportados.

As motivag¢des contratuaissurgem dentro do contexto da teoria contratudiroten.
Sob essa teoria, a organizacdo é vista como unaronjle contratos entre as diversas partes
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interessadassfakeholders Lopes e Martins (2007) apresentam alguns exesngkssas
relacdes: os empregados prestam servigos e recgdlénos; o governo garante o equilibrio
institucional (social) e recebe tributos; os foewmres contribuem com bens e servicos e séo
remunerados por esses recursos; 0s acionistas estidores contribuem com capital e
recebem dividendos e ganhos desse capital;, os mfi@adores prestam servicos e sao
remunerados por seu trabalho e por seu desempenho.

Esses contratos podem ser tanto explicitos comdidimms e o funcionamento
equilibrado da empresa depende do cumprimento desmoes. Ou seja, as partes serao
prejudicadas sempre que 0s contratos estabelefdda®m rompidos: os empregados fardo
greves; os fornecedores nao fornecerdao os insuroes;clientes escolherdo outros
fornecedores; o0 governo cominara multas e parasstgulatorios a empresa; os acionistas e
investidores aplicardo seus capitais em outrosstimaentos; os credores aumentardao o custo

das dividas etc.

No contexto da teoria contratual da firma, a infagdo contabil € um elemento
chave para arbitrar os conflitos de interesse @e#rdistintos grupos econémicos. Contudo, a
existéncia de contratos ligados aos numeros castfbde ser considerada como uma causa
das préaticas de gerenciamento de resultados (OSWBGUER; CLEMENTE, 2005). A
hipotese de endividamentadept-equity hypotegise a hipétese de remuneragdo dos
executivos lfonus plan hypotegisiesenvolvidas por Watts e Zimmerman (1978), eapii

como se dariam essas motivacgoes.

A hipotese de endividamento estabelece que quardmrnfor o indice de
endividamento da empresa, maior € a tendéncia desegus gestores selecionem praticas
contébeis que transfiram beneficios futuros paseesente. A ideia subjacente a essa hipbtese
€ que 0s gestores das empresas que encontramtgedpeviolar contratos de divida tém
incentivos para incrementar artificialmente os teslos, evitando as consequéncias negativas

decorrentes da violagéo dos termos dos contratos.

J& segundo a hipétese de remuneracdo dos executs/osntratos de remuneracao
dos gestores sdo modelados de forma a maximizalop ga empresa e, ao incorporarem
termos que associam a remuneracdo do gestor aonpiEseo da empresa, medidos
geralmente com base no preco das acdes da empresaseus resultados contabeis, podem

constituir-se um fator motivador para as praticagdrenciamento. Ou seja, 0s gestores que
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possuem contratos de remuneragdo ligados a indesd® numero contdbeis tendem a
gerenciar resultados no sentido de antecipar esmdt futuros para o presente (HEALY;
WAHLEN, 1999). Osma, Noguer e Clemente (2005) aimmque essa hipotese é uma
simplificacdo de uma outra, teoricamente mais tarrgue estabelece que os gestores que
possuem parcela de sua remuneracdo atrelada a@sasioontabeis possuem incentivos a

manipula-los, com o objetivo de maximizar suadeitie pessoal.

Os autores ainda ressaltam que além dos contratosntuneracao, a literatura tem
abordado outros fatores implicitos a relacéo ctudtaxistente entre 0s gestores e a empresa,
gue igualmente incentivariam praticas de gerenaionge resultados. Segundo eles, uma das
circunstancias em que se tornariam propicias asicagsa de gerenciamento sdo as
substituicbes de gestores. Nesse caso, um gestoesia deixando a empresa tentaria a
aumentar os resultados, influenciando positivamesges beneficios, reforcando sua
reputacdo, ou até mesmo evitando sua saida da sapmegquanto que o gestor que esta
ingressando possivelmente diminuiria os resultadotentativa de evidenciar a mé gestéo de
seu antecessor e também para que futuramente pudes®enta-los, ressaltando sua boa

atuacao.

No que se refere amotivacdes politicas e regulatdrigs segundo aPositive
Accounting Theorycertas empresas possuem maior visibilidade galgue outras, atraindo
assim, maior atencdo do poder publico. Por est@oraais empresas, objeto de escrutinio
publico, podem suscitar intervencdes governamentaida sociedade em geral, acarretando
em custos para as mesmas (WATTS; ZIMMERMAN, 1978JLFMAORD; COMISKEY,
2002).Por exemplo, uma empresa pode ser alvo de visibiéiddos poderes publicos por

guestdes de diversas naturezas, como:

a) econdmicas: formacdo de cartéis ou monopdlicgjcps de crimes contra a

ordem econdmica e tributaria, estabelecimento tiégas tarifarias;

b) tributarias: uma empresa que reporta altos supara o mercado, mas recolhe
poucos tributos, pode ser alvo de fiscalizacdo mpearte das administracfes
tributarias ou ter sua carga tributaria majoradaa aconteceu recentemente no
Brasil com o setor financeiro, que apds a divulgagé altos lucros foi alvo de
majoracao de aliquota de Contribui¢cdo Social solnecro Liquido;
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c) regulatérias: empresas com grande oscilacdoalmr das acbes podem sofrer
acompanhamento ou fiscalizacdo dos 6rgéos respeing@®la regulamentacgéo do

mercado de capitais (Comisséo de Valores Mobikrio

Nessa linha de argumento, a visibilidade e os sugte dela decorrem constituem
possiveis variaveis explicativas de préaticas deerggamento de resultados (MENDES;
RODRIGUES, 2007). Segundo Moses (1987), inicialmetgistava-se a hipotese de que
empresas com elevada visibilidade politica prefiedternativas contabeis que reduzissem o0s
resultados publicados, a fim de minimizar a aterg;&meréncias adversas por parte do poder
publico. Contudo, a hip6tese de que o0s gestoregndgresas politicamente visiveis e,
portanto, suscetiveis a suportar custos politigd® incitados a alisar seus resultados
contabeis também tém sido estudada, sob o arguntentque para essas empresas 0O

alisamento de resultados traria poucos beneficicfoaais.

Adicionalmente, as caracteristicas de governangaotativa passaram também a ser
estudadas como possiveis fatohesitadores do alisamento de resultadoSIREGAR;
UTAMA, 2008; CORNETT; MARCUS; TEHRANIAN, 2008). Nes estudo, considera-se

apenas fatores relacionados a estrutura de prapieesl a qualidade da empresa de auditoria.

Para Siregar e Utama (2008) a auditoria extermaguéntemente considerada uma
proxy das préticas de governancga corporativa, pois desgmpum importante papel na
restricio do comportamento oportunista. Ainda derdic com as autoras, embora pouco
explorado empiricamente, testa-se a hipotese de @sérutura de propriedade também pode
desempenhar este papel. Considerando, contudo, i@ m@ncentracdo de propriedade
observada nas empresas brasileiras, bem como o nigieero de empresas cuja propriedade
e familiar, espera-se que essas duas caractesistichmitem o gerenciamento de resultados

oportunista, quando este for praticado contra aesap

Com base nos pontos revisados na literatura af® emiste estudo, considera-se que
os fatores mencionados inserem-se como instrumetgoimitadores do alisamento de

resultados conforme apresentado na Figura 8.
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Figura 8: Interacao dos fatores limitadores com olssamento de resultados
Fonte: Elaborada pelo autor a partir de Eckel (1981),d8tgle Breton (2000) e Sun e Rath (2008)

A partir das motivacdes apresentadas nesta secéo, proposto na Figura 8, a
auditoria limitaria tanto as praticas de alisamenrtdicial que permitissem a transferéncia de
rigueza de partes interessadas (credores, ac®nistaoritarios, governo) para a empresa,
quanto aquelas que permitissem a transferénciagdeza da empresa para o gestor. Ja a
estrutura de propriedade limitaria apenas as psattom o proposito de beneficiar o gestor

em detrimento da empresa.
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3 DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES

Este capitulo se destina ao desenvolvimento dadds@s de estudo, com base na
revisdo de literatura que trata do alisamento deltados, considerando suas motivacoes
relacionadas ao mercado de capitais, as relacOesat@mis e aos custos politicos e
regulatérios, bem como seus possiveis fatoresliores.

3.1 MOTIVACOES RELACIONADAS AO MERCADO DE CAPITAIS

Conforme destacado na revisdo da literatura, agesap possuem dois artificios
para valorizar as acdes da empresa no mercadongamseus resultados, ou estabiliza-los.
Quando limitadas em sua possibilidade de gerewsiaesultados vistas a aumenta-los, em
funcdo de sua baixa lucratividade, as empresaseseypariam em estabiliza-los, para que

um menor risco fosse associado a empresa.

Nos estudos empiricos, diferentes medidas foramdagsgpara mensurar a
lucratividade da empresa, como o EBHafnings Before Interests and Tax¢€ARLSON;
BATHALA, 1997), a margem de lucro operacional (HABI 2005; MENDES;
RODRIGUES, 2006), o retorno sobre o capital progMENDES. RODRIGUES, 2006;
TSENG; LAI, 2007), o retorno anormal das acbes (CRO, 2008) e o retorno do ativo
(ASHARI et al, 1994; MENDES; RODRIGUES, 2006).

A analise univariada realizada no estudo de Tsebgi €2007) demonstrou que a
rentabilidade média do Patriménio Liquido para ampresas que alisam os resultados é
significativamente menor que para as empresas gaealisam. O resultado também foi
confirmado por meio da analise de regressao logisim resumo, as evidéncias indicaram
qgue ha uma forte relacdo negativa (1%) entre ativatade da empresa e o comportamento
alisador. Dessa forma, empresas menos rentavesugrasmaior incentivo para alisar os
resultados reportados. Da mesma forma, Ashari .e(1894) encontraram uma relacdo
negativa, estatisticamente significativa ao nivel ¥ entre o retorno do ativo (ROA),

semelhante aos resultados encontrados por CarBathala (1997).
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Dentre as diversas medidas disponiveis, foram iseledos dois parametros de
rentabilidade para analise neste estudo, formulardas seguintes hipéteses de pesquisa.

H1: empresas com maior lucro por acdo possuem menanotivacao para alisar

seus resultados

H2: empresas com maior rentabilidade do ativo pos&m menor motivagao para

alisar seus resultados

O alisamento de resultados promove uma série éstévecros que pode resultar,
ndo apenas em aumento no preco das acfes da empassambém em maiores dividendos
(GORDON, 1964; BEIDLEMAN, 1973). Esse argumento di@$e na premissa que
constantes pagamentos de dividendos podem indip&cktiva de crescimento e fluxos de
caixa positivos. Evidéncias empiricas reforcam préssdo de que os dividendos sdo uma
importante medida de desempenho ou um padrdo pavaliacdo da empresa (CORMIER,
MAGMAN; MORARD, 2000).

Fundenberg e Tirole (1995) teorizam que nas pregc@ resultado das empresas, 0
desempenho presente tem mais peso que o desenpgestaalo e, da mesma forma, maiores
dividendos também geram um aumento no preco das ag@ice-versa. Nao obstante, espera-
se que em empresas nas quais ndao ocorram disb@isude dividendos, a empresa alise os
resultados na tentativa de diminuir o risco asstuceaempresa pelos investidores, a exemplo

do que ocorre com as medidas de rentabilidade.

Testa-se, portanto, a possibilidade de que os ahdds também guardem

relacionamento com o alisamento:

H3: Empresas com maiorpay-out possuem menor motivacdo para alisar seus

resultados
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3.2 MOTIVACOES CONTRATUAIS

De acordo com o que foi salientado na revisao tdaatura, sob a perspectiva do
gerenciamento de resultadass motivacdes contratuais originam-se, principatmedos

contratos de endividamento e dos contratos de rerag&o dos gestores.

Uma vez que o custo das dividas suportado por umpaesa é, em grande parte,
estabelecido em funcao do risco associado a meERAEMAN; TITMAN, 1988), espera-se
que quanto maior for a relacdo entre capital deeters e capital proprio em uma empresa,
maior sera sua tendéncia de transferir e antedipaeficios futuros para o presente, de

maneira que os gestores sao incitados a alterasokados contébeis.

Osma, Noguer e Clemente (2005) encontraram foxiei€mcias de que o custo da
divida € um motivador para a existéncia de geremmo de resultados. Em empresas cujo
endividamento € maior, a tendéncia é que estams®jpostas a um custo de capital mais
elevado e nelas os gestores possuem incentivodqudea reduzir a percepgao de risco, por
meio do alisamento de resultados (CARLSON; BATHALA97).

Tais incentivos podem surgir anteriormente a cas@seslo crédito, com o objetivo
de reduzir o custo de captacdo e obter maioreteBrdie liberagdo de recursos, como também
apos a concessdo do crédito, durante a vigéncieodtvato, para atender a clausulas de
contratuais baseadas em indicadores contdbeis (HOELOPES, 2007).

A existéncia de clausulas contratuais serve comecanm&mo de controle as acdes
dos gestores, impondo restrices que visam mitiggroblemas de assimetria de informacéao
e os conflitos de agéncia (CARLSON; BATHALA, 199Pprém, quando essas clasulas sao
estabelecidas a partir de numeros e indicadorelmeis, o gestor podera manipula-los, na
extensdo permitida pelos principios contabeis gemale aceitos, afim de atenuar as

restricbes contratuais impostas.

Embora possa se pressupor que a existéncia datoentte divida incentiva praticas
de gerenciamento que aumentem os resultados, Tnuem@aman (1988) apresentam a teoria
de que o comportamento dos gestores tenderia samanto de resultados buscando
influenciar a percepcao dos credores quanto aiNddate destes, ja que essa volatidade afeta

diretamente a avalicdo do risco associado e, capségmente, a taxa de juros requerida para
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a concessao do financiamento. Dessa forma, corawaade juros esta vinculada ao risco da
empresa, que por sua vez é uma funcdo da voldeidis resultados contabeis, se a
percepcdo de risco por parte dos credores for baigaor sera a taxa de juros. Nesse caso,
isso torna-se também vantajoso para os acion@éspotencializa aumentos em seus fluxos

de caixa.

Contudo, no contexto brasileiro tais contratos $&@mtdo comuns como nos Estados
Unidos, por exemplo. Coelho e Lopes (2007) exaramaa existéncia de gerenciamento de
resultados contabeis e a sua associacdo com algralavancagem nas companhias abertas.
Os autores ressaltam que no Brasil as principdeseticas se dao quanto aos prazos dos
contratos de financiamentos, que sao mais curta@s Bpos de protecdo utilizados pelos

credores, tais como desconto de duplicatas e gamtecebiveis.

Quanto aos financiamentos de longo prazo, os autbestacam que no Brasil as
clausulas de restricdo e protecdo estdo mais widasla condi¢des juridicas e operacionais do
gue a indicadores contabeis. Além disso, destacaen unas das principais fontes de
financiamento de longo prazo disponivel para enagrésasileiras € o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), cujost@atos contemplam clausulas de
vencimento antecipado, apenas no caso de nao cuemid fisico dos projetos. Sob essa
perspectiva, Coelho e Lopes (2007) ndo confirmaralacdo entre o gerenciamento de
resultados e o nivel de endividamento das empleaaseiras.

Os resultados dos estudos de Carlson e Bathal&@)(E99seng e Lai (2007) ndo
permitiram concluir que o endividamento pode mativalisamento de resultados. Mendes e
Rodrigues (2006) constataram que empresas alisadon@ortam, em média, juros mais
elevados que as nao alisadoras e Habib (2005) ®ononma diferenca estatisticamente
significativa entre as meédias dos dois grupos. rRpr@ influéncia do endividamento da

empresa sobre o alisamento nao foi confirmadagreihse de regressao.

Considerando a realidade brasileira e os resultdds®studos mencionados, néo se
espera encontrar relacdo entre as varidveis. Contddda a relevancia teodrica desse
pressuposto nos estudos de Watts e Zimmernam (198 man e Titman (1988), entre

outros, opta-se por incluir uma hipotese relaciaraa endividamento.

H4: ndo ha relacéo entre o endividamento e o alisanto de resultados
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A relacdo contratual existente entre o0s gestoreec(#ivos) e 0s acionistas
(proprietérios) é estabelecida por meio de corgrgte incentivam os primeiros a maximizar
o valor da empresa (objetivos dos proprietario®sda forma, esses contratos preveem
remuneracdes variaveis aos executivos baseadasaralas acdes da empresa e também nos
resultados contabeis — principalmente no lucro (MDES; RODRIGUES, 2007; OSMA;
NOGUER; CLEMENTE, 2005).

A existéncia de contratos de remuneracdo dos gsstoaseados em numeros
contabeis pode, portanto, ser um fator determinpata a existéncia de gerenciamento de
resultados{onnus plan hypothe3i$WATTS; ZIMMERMAN, 1978). Sob essa perspectiva,
0S executivos podem gerenciar resultados buscaradommzar o valor da empresa, para
assim também maximizar sua propria riqueza, ouaygidetrimento dos proprietarios (NIU,
2006), focando apenas em sua utilidade pessoapdftnto, um potencial para gerenciar 0s

resultados tanto “a favor da empresa” quanto “eoatempresa’.

Moses (1987) foi um dos primeiros autores a enaomtridéncias empiricas de que a
existéncia de participacdo dos gestores nos rdsgltd um fator determinante de pratica de
alisamento de resultadoSegundo o autor, a existéncia de participacdo @S{KES Nnos
resultados pode incentiva-los tanto a aumentar @mioninuir os resultados contabeis. Isso
porque se os lucros se situarem acima do limitersupestabelecido, qualquer aumento
adicional nesses lucros, ndo proporcionara bénicsoadis. Dessa forma, pode haver uma
motivacdo para reduzir os lucros de forma a “pdopépara periodos futuros. Além disso, se
0s resultados contabeis de um periodo sdo utikzadono um padraobénchmark para
estabelecer metas futuras, os gestores tém inosnpiara diminuir os resultados, para que
ndo sejam estabelecidas metas muito dificeis @éensaicancadas em periodos futuros.

Sendo assim, ao mesmo tempo em que resultados baixos sdo indesejados por
diminuir os ganhos dos gestores, resultados muievados podem ser igualmente
indesejaveis. Segundo Moses (1987), a consequéessa influéncia pode ser a existéncia de
praticas de gerenciamento visando aumentar ogades| quando estes forem muito baixos,
e praticas de gerenciamento visando diminui-loeanda forem muito altos. Ou seja, pode

haver o uso de praticas de gerenciamento com ibortel reduzir a variacéo dos resultados.

H5: empresas nas quais ha participacdo dos adminiadores nos resultados, ha

maior motivag&o ao alisamento de resultados
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Os contratos de remuneracdo ndo sdo a Unica foemacentivar os gestores a
praticas de gerenciamento de resultados em bemgdtéprio. Conforme apontam Osma,
Noguer e Clemente (2005), momentos em que ha d®cgstores também podem incentivar

0 uso de tais praticas.

Nesse caso, tanto 0s gestores entrantes como @stdisesaindo da organizagéo tém
motivagcOes para gerenciar os resultados: os quanerddo motivados a reduzi-los para
implicar aos anteriores uma gestdo considerada gjimassim, aumentar futuramente os
resultados contabeis para evidenciar sua boa atyegante os acionistas; por sua vez, 0s que
saem (ou podem sair), procuram aumentar seus besefi os resultados contabeis para
maximizar sua propria riqueza, evitar sua saidanelhorar sua imagem pessoal perante o
mercado para uma proxima contratacdo (DEANGELO619888; DECHOW; SLOAN,
1991).

Os gestores que saem, ou possuem potencial paradasaémpresa, tendem a
aumentar os resultados também na tentativa de maraeputacdo no mercado de trabalho,
aumentar sua remuneracgao, ou para evitar sua @ansando sua posicao esta sob ameaca
(DEANGELO, 1981). Reitenga e Tearney (2003) eneoatn evidéncias de que 0S novos
gestores, por outro lado, procuraram diminuir aaultedos nos primeiros exercicios para
poder atribuir aos antigos gestores uma gestaociere e melhorar os resultados em
periodos futuros (WELLS, 2002).

Consequentemente, espera-se que 0 gerenciamemtodarida substituicdo do
principal executivo da empres&Hhief Executive Officer -€EQO) busque o0 aumento ou

reducédo dos resultados, e ndo seu alisamentadessa a seguinte hipotese:

H6: empresas em que ha mais intensidade nornover do CEO sdo menos

motivadas ao alisamento de resultados

3.3 MOTIVACOES POLITICAS E REGULATORIAS

Ifiguez e Poveda (2004) observam que os estudofiensputilizam comagproxy

para identificacdo de praticas de GerenciamentRaselltados o tamanho das organizacoes.
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Nos estudos que relacionam especificamente o tammadahempresa ao alisamento de
resultados, os principais argumentos sdo que aslates das grandes empresas sdo mais
visadas, tanto pelo publico em geral, quanto pelgsntes reguladores e governo. Por
exemplo, os Orgaos reguladores podem considerar grarale variacdo positiva no lucro
como um indicio de praticas de monopdlio, e gramdemcdes negativas como um sinal de

crise.

Além disso, grandes empresas também possuiriaminsaismentos suscetiveis ao
alisamento disponiveis, comparativamente as engprasaores (MOSES, 1987; CARLSON;
BATHALA, 1997; HABIB, 2005). Ambos os argumentoggsuem uma relagéo positiva entre
tamanho da empresa e o alisamento. Contudo, Ashati (1994) entendem que devido ao
fato de as empresas maiores e mais sujeitas agiagrpublico serem mais conhecidas, para

elas o alisamento de resultados traria pouco aaional.

As medidas usadas nos estudos empiricos para eafae® tamanho da empresa
foram o total do ativo (ASHARI et al, 1994; CARLSOBATHALA, 1997; HABIB, 2005;
MENDES; RODRIGUES, 2006), valor de mercado da esgpi®ENDES; RODRIGUES,
2006; TSENG,; LAI, 2007) e faturamento (CASTRO, 20@uanto aos resultados, a variavel
tamanho ndo mostrou significancia estatistica mbgdes de Mendes e Rodrigues (2006),
Ashari et al. (1994) e Tseng e Lai (2007). Nos dmtuem que a variavel mostrou
significancia estatistica o sinal observado foi atieg (CARLSON; BATHALA, 1997;
HABIB, 2005).

Nesse estudo, sera considerada a possibilidadeaealacéo positiva entre a pratica

de alisamento e o tamanho da empresa:

H7: grandes empresas possuem maior motivacado aosaimento de resultados

A regulamentacao a que a empresa esta sujeitaghamapresenta um potencial para
a visibilidade politica. A regulamentacdo podeamrsiderada como um conjunto de normas
coercitivas emanadas do Estado ou por outro érg&ud estrutura com poderes para tanto,
relacionadas a determinada atividade econémicatarrdinada organizacdo (POHLMANN;
ALVES, 2004).
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No Brasil, na década de 1990, foi instituido o Paota Nacional de Desestatizacao
(PND), onde setores econémicos cujo monopdlio stata passaram a iniciativa privada, a
exemplo do setor elétrico, de telecomunicacdese enitros. A partir de entdo, as agéncias
reguladoras passaram a assumir o papel de fiscalizantrolar as operacdes realizadas por
essas empresas, incluindo aprovacéo de operacfiesetores, estabelecimento de precos e

reajustes tarifarios.

Essa suposicdo motivou o estudo de Albornoz ecBl{@005), que verificaram que
as companhias elétricas espanholas reduzem seuliades de maneira artificial em
exercicios em que 0 governo aprova suas revisddaries, no sentido de reduzir sua
visibilidade politica, evitando assim um “rechaga’ sociedade. Dessa forma, considera-se a
possibilidade de que a regulamentacdo do setor paldeionar-se com o alisamento de

resultados:

H8: empresas pertencentes a setores regulados pamsumaior motivagdo ao
alisamento de resultados

3.4 FATORES LIMITADORES DO ALISAMENTO DE RESULTADOS

Carlson e Bathala (1997) ressaltam o fato de qumléticas contabeis das empresas
em que ndo ha separacdo entre propriedade e gefbadiferentes daquelas onde esta
separacao existe. Os autores afirmam que nas easprestroladas pelos propreitarios, ou
seja, onde ndo ha separacéo entre propriedadéd®,ges gestores ndo precisam empreender
praticas de gerenciamento de resultacm®o uma estratégia para preservar seu emprego,
uma vez que os proprietérios, na condicdo de gsstppssuem o controle da empresa, bem

como sdo conhecedores das condi¢cdes operacioeemémicas da mesma.

Pode-se considerar, portanto, que a concentracaoprapgiedade pode limitar o
gerenciamento de resultados, principalmente dagqueieéem como base um comportamento
oportunista por parte do gestor. Contudo, isso sidiifica dizer que nessas empresas nao

haveriam motivos para as praticas de gerenciangentesultados.
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Apenas nos mercados de capitais norte-americards Reino Unido é possivel
encontrar estrutura de propriedade dispersa; nosaidemercados desenvolvidos e em
desenvolvimento, a maioria das empresas possurot®ramiliar (SIREGAR; UTAMA,
2008). Segundo as autoras, esse fendbmeno ocorrpaésas como a Espanha, Bélgica,
Turquia, Tailandia, Egito e Indonésia. No Brasbserva-se situacdo semelhante, na qual a
concentracdo de propriedade ainda pode ser coadal@evada na maioria das empresas,

podendo também serem encontradas muitas empresastdae familiar.

Em seu estudo, Siregar e Utama (2008) encontravadéreias de que nas empresas
familiares existe maior tendéncia a ado¢do degatie Gerenciamento de Resultasis
um comportamento eficiente do gestor, ou sejajgasatque visam favorecer a empresa.
Dessa forma, acredita-se que a concentracdo deiqutage e a estrutura de propriedade
familiar podem ser considerados fatores limitadodes Gerenciamento de Resultados
incluindo aquele que tem como objetivo o alisamemts resultados, formulando-se as
hipoteses:

H9: a concentracao de propriedade limita o alisamdn de resultados

H10: a estrutura de propriedade familiar limita o alisamento de resultados

Outro relacionamento constantemente abordadoeratlira € aquele existente entre
as praticas de Gerenciamento de Resultadagjualidade da auditoria externa (BECKER et
al., 1998). Geralmente, essa qualidade esta reka#oa empresa ser auditada ou ndo por uma
grande empresa de auditoria independente. Bartal, T3ui (2001) estabelecem que as
grandes empresas de auditoria sdo consideradé@sratula como de qualidade, pelo fato de
serem mais capazes de detectar a existéncia dedizenento de Resultad@s uma vez

detectada essa existéncia, serem mais propenspsréar esse gerenciamento

Segundo Velury (2003) outro fator que influenciagonalidade das grandes empresas
de auditoria é o fato de haver auditores espeaidiz em determinados setores, como os de
energia elétrica, telecomunicacdes, saude e oliss® aspecto também permitiria a auditoria

maior facilidade na deteccédo do gerenciamentosidteglos.
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Portanto, a relacdo esperada entre a qualidadeud#oréa independente e o
alisamento de resultados é que:

H11: empresas auditadas pelas BIG4 sdo menos propas ao alisamento de

resultados

Uma vez desenvolvidas as hipdteses de pesquisgcaa seguinte € apresentada a

metodologia do estudo.
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4 METODO DE PESQUISA

O objetivo deste capitulo é caracterizar o estadofermos dos métodos utilizados,
definir a amostra de pesquisa, caracterizar awagrdependente e as variaveis independentes

e identificar como se deram a coleta, tratamemioddise dos dados.

4.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

A pesquisa quanto a sua metodologia é assim Gtzstaf

a) quanto a natureza, trata-se de uma pesquisadg|ipois objetiva identificar um
determinado comportamento (alisamento de resultgmtaticado pelas empresas
listadas na Bovespa, gerando informacdes acerd¢a flg®meno a usuarios das
demonstracdes contabeis e outras partes interas&itd®’A; MENEZES, 2001);

b) quanto aos objetivos, a pesquisa classifica@®ocexplicativa, pois visa
identificar os fatores que determinam ou influemrcia alisamento. Gil (1999)
considera que esse tipo de pesquisa visa explganaiivos do porqué de um
acontecimento, sendo a que mais aprofunda o canbet sobre determinado
tipo de realidade;

c) quanto a abordagem do problema, esta é quaraijt@ que se empregou técnicas
estatisticas tanto nas modalidades de coleta denmiatdes quanto no seu
tratamento (RICHARDSON, 1999);

d) quanto aos procedimentos técnicos, a pesquisawamental, pois foi elaborada a
partir de materiais que ndo receberam tratamerdtitian (GIL, 1999), valendo-
se de informag0des disponibilizadas pelas empresas.
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4.2 POPULACAO E AMOSTRA

A populacdo do estudo é composta pelas compans$iadds na Bolsa de Valores de
Séao Paulo (Bovespa) que durante o periodo de 2@ID3 se enquadravam nas seguintes

caracteristicas:

a) que nao sejam instituicdes financeiras, seguaadoonsorcios keoldings,pelo fato
de que as instituicbes financeiras e seguradorasupm regulamentacdes
econbmicas e contabeis significativamente difeeenti®es demais ramos de
atividade econbmica nao atendendo assim as prentesaodelo de Eckel (1981);
0 mesmo ocorre para 0s consorcioshasdingsforam excluidas por ndo possuirem

receita bruta;

b) disponibilizaram as informagfes necessérias @pamdeta de dados;

Ainda foram excluidas trés empresas da amostraw@mageceita bruta e o lucro
liguido apresentavam valores considerados anore@iso por exemplo, receita bruta muito
baixa e lucros ou prejuizos muito altos, possivabmedecorrentes de resultados de

equivaléncia patrimonial.

Dessa forma, a amostra final consistiu em 141 esapreclacionadas no Apéndice
A. A partir da amostra final foi calculada a vasiwependente referente ao indice de

Alisamento (lA) e foram coletadas as variaveis patalentes.

4.3 COLETA DE DADOS

A coleta de dados exigiu, em primeiro lugar, difeiar as empresas que
apresentavam comportamento de alisamento de mssil{fndice de Alisamento) das demais

e, posteriormente, o levantamento dos possiveisefatexplicativos desse alisamento. As
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fontes de coleta foram o banco de dados da Ecoiman&n programa Divulgacdo Externa
disponivel nesiteda Comissao de Valores Imobiliarios (CVM).

Estudos empiricos levantam a questdo de qual gerianero 6timo de periodos a
serem utilizados para detectar o Alisamento. Cople(2968) acredita que 0 mesmo deve ser
suficientemente longo, uma vez que seu tamanho ipidenciar nos resultados dos estudos.

A pesquisa empirica realizada pelo autor confirraobipétese de que a classificacdo das
empresas em Alisadoras e Nao alisadomas base em um periodo de seis anos esta menos
sujeita a erros de classificacdo do que aqueka ¢eitn base em um periodo de dois ou quatro

anaos.

Neste estudo, tomou-se como base um periodo de apite (2000 a 2007)
considerando a disponibilidade de dados nas basézadas, visando nao reduzir
sobremaneira a amostra, tendo em vista 0 nUmevarder/eis independentes coletadas. Além
disso, optou-se por n&o incluir o ano de 2008, dathdo de que muitas empresas ainda néo
haviam apresentado suas demonstracdes contabeis faos O6rgdos reguladores e,
principalmente, pelos efeitos introduzidos nasi®aatContabeis Adotadas no Brasil (PCAB)
com a edicdo da Lei n.° 11.638/07 e Lei n.° 11®R11/

4.3.1 Modelo de Identificacdo do Alisamento de Resultadd$A)

O modelo para identificacdo do alisamento de radaft de Eckel (1981) se propde a
identificar apenas o alisamento artificial, ou saguele empreendido pelo gestor por meio de
escolhas contabeis. Além disso, o modelo identificalisamento efetivamente realizado,
pois, muitas vezes, o gestor pode ndo ter mecamigmm empregar o alisamento dos

resultados ou fracassa na tentativa de fazé-lo.

Conforme observam Ashari et al. (1994) o modeloEd&el (1981) mensura o
alisamento de resultado agregando o efeito de @slg®tenciais tentativas de alisamento, e
nao de apenas uma aplicada isoladamente. Além, ¢iesmite observar a propensédo a um
comportamento alisador ao longo do tempo, poigatds resultados de varios periodos para

estabelecer o IA e ndo apenas de um ano, por eaempl
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A mensuracdo do Alisamento de Resultados de E&R&1) € obtida por meio da
divisdo do coeficiente de variabilidade das vamacdo lucro liquido, pelo coeficiente de

variabilidade das variaces da receita bruta nanmogeeriodo, podendo ser assim definido:

V
A= Vo (1)
CVARB
Onde:
A = indice de alisamento de resultados;

CV,, = coeficiente de variagéo do lucro liquido noipeo;

CV,zs = coeficiente de varia¢do da receita bruta neoger
o

cv = —
Hy

Desta forma, as empresas foram classificadas esgdapos:
IA <1 = empresas que apresentam comportamento alisalikadoras);

IA>1 = empresas que ndo apresentaram comportameradal®Nao Alisadoras).

O pressuposto do modelo é que quando o coefictenteariacdo do lucro é menor
que o coeficiente de variacdo das vendas sigmnifizaexiste a presenca do Alisamento dos
Resultados. O indice de Alisamento de Eckel (19849 permite mensurar o grau da
variabilidade do lucro, mas, sim, se o lucro reguaoté ou ndo uma fungéo de quaisquer acdes
tomadas pelos gestores explicitamente para reduariabilidade do lucro e, dessa maneira,
distorcer a representacdo econdmica da realidadengmesa. Para o autor, o indice de
Alisamento identifica o alisamento artificial, pot®ntrola-se tanto o alisamento natural
(inerente a atividade econd6mica da empresa) esanadinto real (empreendido pelo gestor,
mas feito através de decisfes reais incorporadessatiado reportado).
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Cabe ressaltar que a métrica de identificacdo idaménto de resultados proposta
por Eckel (1981, p. 33), assume algumas premistabadecidasa priori. Tais premissas sao
formuladas considerando a maneira como o resuttadtabil é formado. De acordo com o

autor:

1) O lucro é uma funcéo linear das vendas: LucMerdas — Custos Variaveis —

Custos fixos;

2) A proporcdo entre os custos variaveis e as wemsa unidades monetéarias

permanece constante ao longo do tempo;

3) Os custos fixos devem permanecer constantesrgm Ido tempo ou aumentar,

mas ndo podem reduzir;

4) A receita bruta apenas pode ser intencionalmagada por alisamento real, ou

seja, ndo pode ser artificialmente alisada.

Para o autor tais premissas estdo sujeitas a gabdampirica e sdo consideradas de
natureza geral, assumindo como representacoesveazatids fendmenos reais. Nesse estudo,
a métrica de Eckel foi utilizada para segregamagresas entre Alisadoras e Nao Alisadoras.
Um exemplo de céalculo do indice de Alisamento (p&)ya duas empresas da amostra pode

ser obtido no Apéndice B.

4.3.2 Coleta das Variaveis Independentes

A coleta das variaveis independentes foi efetuadaase de dados Economatica e no
relatério de Informacdes Anuais (IAN) disponivel sistema Divulgacdo Externa da CVM.
As variaveis independentes, desenvolvidas com base hipdteses de estudo e suas

respectivas fontes, sdo destacadas no Quadro 6.
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Hipétese Variavel Simbolo Fonte

Motivacdes de mercado

H1 Lucro por acaoHarnings per shade EPS Economatica

H2 Lucratividade (Retorno do Ativo) ROA Economaticg

H3 Pay-out PAYO Economatica
Motivacdes Contratuais

H4 Endividamento END Economatica

H5 Participacdo dos administradores nos lucros PART IAN

H6 Turnoverdo CEO TCEO IAN
Motivacdes Politicas e Regulatérias

H7 Tamanho da empresa (Ativo Total) TAM Economatica

H8 Regulacéo do setor REG Economatica
LimitacOes as Praticas de Alisamento

H9 Concentracédo de propriedade PROP Economatica

H10 Propriedade familiar FAM IAN

H11 Qualidade da auditoria AUD IAN

Quadro 6: Fontes de coleta das variaveis independes

As formas de tratamento e analise dessas varig@eidescritas na proxima secao.

4.4 TRATAMENTO E ANALISE DOS DADOS

Ashari et al. (1994, p. 295) destacam métodos quoem ser empregados para
examinar os fatores associados ao alisamento dkadss. Entre esses meétodos, estatisticas
descritivas séo utilizadas para desenvolver umlma$ empresas. Testes univariados, tais
como Analise of Variance(ANOVA) e testes ndo-paramétricos qui-quadrado femmn
observar se existem diferencas entre os grupomgessas Alisadoras e Nao Alisadoras. Por
meio de analise de regressao logistica, pode-sestigar os fatores relacionados ao
alisamento de resultados.

Considerando o desenvolvimento das hip6teses dguigas foram definidas as
variaveis independentes, bem como a sua relac&@raglspcom a variavel dependente, o
alisamento de resultados. A descricdo de cada wwavariaveis independentes é feita no
Quadro 7.
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Hipotese Simbolo Férmula Relacéo
esperada
MotivacBes de Mercado
H1 Empresas com maior lucro por acéoEPS Lucro por acaddEarnings per shale Negatival
possuem menor motivacdo para alisar seus
resultados
H2 Empresas com maior rentabilidade do ativaROA Lucro Negativa
possuem menor motivacdo para alisar seus Ativo total
resultados
H3 Empresas com maiopay-out possuem PAYO Dividendos distribuidos Negativa
menor motivagdo para alisar seus resultados Lucro Liquido
MotivacBes Contratuais Nula
H4 Na&o ha relacdo entre o endividamento e cEND Capital de Terceiros
alisamento de resultados Total do ativo
H5 empresas nas quais ha participacdo dd2ART “1” se ha participacdo dos administradores Positiva
administradores nos resultados, ha maior no lucro e “0” se ndo
motivagdo ao alisamento de resultados
H6 empresas em que ha mais intensidade TCEO “1” se houve substituicdo do CEO no  Negativa
turnoverdo CEO sdo menos motivadas ao periodo e “0” se nao
alisamento de resultados
Motivacdes Politicas e Regulatorias
H7 grandes empresas possuem maior motivacapanm Total do ativo Positiva
ao alisamento de resultados
H8 empresas pertencentes a setores regulador&EG “1” para setores regulados e “0” para ndo Positiva
possuem maior motivacdo ao alisamento de regulados.
resultados
Limitacdes as Praticas de Gerenciamento
H9 a concentracdo de propriedade limita &®®ROP  Percentual de participacdo dos 3 principaidNegativa
alisamento de resultados acionistas
H10 a estrutura de propriedade familiar limita o FAM “1" se a empresa € de controle familiar e Negativa
alisamento de resultados “0” se nédo
H11l empresas auditadas pelas BIG4 sdo menosUD “1” se a empresa € auditada por uma dasNegativa

propensas ao alisamento de resultados

Big4 e “0” se nao

Quadro 7: Descricdo das variaveis independentes

A relacao esperada entre a varidvel independeatdependente decorre da hipotese

de pesquisa subjacente. Por exemplo, a Hipotest8Bpressupde que empresas de setores

regulados sejam mais propensas ao alisamento diades, indicando assim uma relacao

positiva. J& na Hip6tese 10 (H10) espera que empiasn estrutura de propriedade familiar

sejam menos propensas ao alisamento de resultados.

A variavel dependente do estudo € binaria, corredgrte a “1” para aquelas

empresas que alisam seus resultados e “0” pardaagempresas que ndo alisam. Trata-se,

portanto, de uma regressao logistica. A regressgistica é semelhante a uma regressao

linear e é usada quando trata-se de uma varidgehdente binaria. Seu objetivo é saber se as
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variaveis independentes influenciam a variavel ddeste e, nesse estudo, € representada

pelo modelo apresentado a seguir:

A=, + BEPS + B,ROA+ S,PAYQ+ S,END + S,PART + £,TCEQ

+ﬂ7TAMi +ﬂ8REG +ﬂ9PROiP+ ﬂlOFAMi +ﬂ11AUD +£i ( 1)

Onde:

IA: variavel binaria, que apresenta a classificagdoempresa em Alisadoras e N&o
Alisadoras;

B constante;

EPS: lucro por acéo;

ROA: lucratividade;

PAYO: payout;

END: endividamento;

PART: participacdo dos administradores do lucro;
TCEO:turnoverdo CEO;

TAM: tamanho da empresa;

REG: regulacao do setor econémico;
PROP: concentracao de propriedade;
FAM: propriedade familiar;

AUD: qualidade da auditoria;

£ : termo de erro.

De acordo com Ashari et al. (1994), uma série déodos estatisticos pode ser
utilizada para examinar os determinantes do alistonge resultados, sendo o modelo logit
considerado apropriado para tal analise. Nesse dgpomodelo, a variavel dependente
classifica-se em apenas dois valores, sendo unehbinaria que representa a ocorréncia
de um evento, ou uma escolha entre duas altersavabjetivo é quantificar a relacdo entre
caracteristicas individuais e a probabilidade deréacia do evento (EVIEWS, 2004).

Os dados observacionais, por sua vez, podem gse&slgpos: dados de corte, dados
de séries temporais ou dados em painel. Para esvalgj deste estudo foram utilizados dados
em painel, também conhecidos como longitudinais, $io dados de diversas entidades (no
caso, empresas) em que cada uma delas é obsemadai® ou mais periodos de tempo
(STOCK; WATSON, 2004). O periodo de analise fobde anos (2000 a 2007).
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5 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo, sdo apresentados os resultadosstddoeApos a descricdo da
incidéncia de alisamento e consequente separagdenglaresas entre aquelas que alisam e
nao alisam seus resultados, é feita uma analissouhportamento da receita bruta e lucro
liguido para os dois grupos, focando nas diferemim®ervadas. Apos serem descritas as
caracteristicas dos dois grupos e detectadasesmjfis estatisticamente significativas entre
0S mesmos, com o0 emprego de regressado logisticantailh sdo identificados os fatores
determinantes do alisamento de resultados. Poruimg investigacdo adicional é feita por
meio dos pareceres de auditoria das empresasabsad

5.1 INCIDENCIA DO ALISAMENTO DE RESULTADOS

Da amostra de 141 empresas abrangidas neste eptrdoy periodo de andlise de
oito anos, foram identificadas 21 empresas comsadbras (cerca de 15%) e 120 empresas
como Nao Alisadoras (cerca de 85%). Considerand® a@ugrupo das Nao Alisadoras
compreende tanto aquelas empresas que nao geresminmsultado, quanto aquelas que o
fazem apenas com o propésito de aumenté-lo ourdmwiilo, o percentual de Alisadoras
encontrado parece apropriado.

Nesta secdo, a incidéncia do alisamento de ressltédi observada sob trés
perspectivas: sua ocorréncia entre os setoregycgumeencia ao se utilizar diferentes periodos
de andlise e, por fim, sua ocorréncia ao se utitif@rentes medidas de lucro (lucro bruto,
operacional, antes do IR e CS e lucro liquido).

A Tabela 1 apresenta a incidéncia de alisamentcesidtados dentro dos setores

econdmicos:



Tabela 1: Incidéncia de alisanto de resultadogor setor econémico
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Setor Grupo N Total %

Agro e Pesca Ne.lo Alisadoras 1 1 07
Alisadoras 0

Alimentos e Bebidas a0 Alisadoras 4 ¢ 35
Alisadoras 1

Comeércio Ne.lo Alisadoras 7 8 57
Alisadoras 1

Construcéo Ngo Allsadoras [ 10 7,1
Alisadoras 3

Eletroeletrbnicos Ne.lo Alisadoras 3 3 2,1
Alisadoras 0

Energia Elétrica N‘;flo Alisadoras 20 21 14,9
Alisadoras 1

Méaquinas Industriais Ne.lo Alisadoras 2 2 1,4
Alisadoras 0

Mineracao Ngo Alisadoras 1 1 07
Alisadoras 0

Minerais ndo Metais Ne.lo Alisadoras 2 3 2,1
Alisadoras 1

outros Ngo Alisadoras 18 21 14.9
Alisadoras 3

Papel e Celulose Ne.lo Alisadoras 0 3 2,1
Alisadoras 3

Petréleo e Gas Ngo Allsadoras “ 4 2,8
Alisadoras 0

Quimica Ne.lo Alisadoras 6 7 50
Alisadoras 1

Slderurgl_a e Ngo Alisadoras 18 19 135

Metalurgia Alisadoras 1

Telecomunicagdes Ne.lo Alisadoras 3 4 2,8
Alisadoras 1

Texdil Ngo Alisadoras 9 15 10,6
Alisadoras 6

Transporte Ne.lo Alisadoras 2 > 1.4
Alisadoras 0

Veiculos e Pecas Ngo Alisadoras 10 12 8,5
Alisadoras 2

Total 141 141 100

O numero reduzido de empresas classificadas colsaddragestringe em parte a
analise por setor, mas algumas consideracdes pseefaitas por meio dos dados dispostos

na Tabela 1. Ressalta-se que os setores de Erekgiaca, Siderurgia e Metalurgia e
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Veiculos e Pegas sdo 0s que apresentam maior naleemmpresas e, nestes, a incidéncia de
alisamento pode ser considerada baixa. Os setoresngis chamam a atencdo possuirem,
proporcionalmente, maior niumero de empresas Alisadsdo o Téxtil e de Construcao
(ambos apresentaram cerca de 33% de alisadoraskelnestudo, Albrecht e Richardson
(1990) formulam a hipétese de que haveria incigg&ndiferentes de alisamento de resultados

em empresas pertencentes aos setmnese periphery.

As empresas do denominadare sectorepresentam o musculo da economia de um
pais e nelas se concentram 0s maiores montantesecdesos, sendo principalmente
caracterizadas pela alta produtividade, altos &jcrdilizacdo intensiva de capital, alta
ocorréncia de elementos de monopdlio e altos inditee sindicalizacdo. As empresas do
denominad@eriphery sectoseriam caracterizadas por possuirem menor tamaftrga de
trabalho aplicada, baixos indices de lucratividageodutividade, aléem de serem setores de
intensiva competitividade e falta de sindicalizac&oonde os salarios sdo mais baixos.
Diferentemente das empresas @we sectoressas empresas carecem de recursos e poder
politico para obterem vantagem por meio da econaleiagscala ou para investirem em

pesquisa e desenvolvimento.

Considerando a classificacdo anteriormente detaJhad dois setores nos quais
houve deteccdo de um maior percentual de emprdisasiamas neste estudo pertencem a
grupos distintos. De acordo com o proposto poredbt e Richardson (1990) as empresas do
setor téxtil — classificado comperiphery sector— seriam mais propensas a praticas de
alisamento de resultados, por possuirem maior wpidade e pré-disposicédo para alisar tanto
seus fluxos operacionais quanto seus resultaddabmis, dada a instabilidade do ambiente.
J& o setor de construcéo — caracterizado amm® sector— possuiria maior propensdo a um
alisamento natural de seus resultados, ndo haventivacdo para praticas de alisamento

artificial.

Contudo, os proprios autores admitem que os rekdtade seu estudo sé&o
inconclusivos e ndo indicam diferencas entre os gefores, no que diz respeito a incidéncia
de alisamento de resultados. Cabe ainda destaeanguBrasil, o setor de construcdo pode
nao apresentar algumas das caracteristicas neasgsata ser enquadrado cooave sector.

Para os demais setores, o niumero reduzido de easpras permite andlises mais detalhadas.
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Imhoff (1981) ainda estabelece que uma das vasé&lave para identificar as
empresas alisadoras € a observacao de um apropgéddo e intervalo de tempo, pois estes
podem conduzir a diferentes resultados. Nessedsertimbém foi testada a ocorréncia do
alisamento de resultado ao se utilizar um internvddo6 e 10 anos, compreendendo 0s
periodos de 2002 a 2007 e 1998 a 2007, respectitam®s resultados sdo salientados na
Tabela 2.

Tabela 2: Incidéncia de alisamento de resultados pmtervalo de analise

Intervalo de analise Grupo N %

6 anos (2002 a 2007) Ngo Alisadoras 113 80,14
Alisadoras 28 19,86

8 anos (2000 a 2007) NE.B.O Alisadoras 120 85,11
Alisadoras 21 14,89

10 anos (1998 a 2007) Ngo Alisadoras 120 87,59
Alisadoras 17 12,41

Como pode ser visualizado na Tabela 2, e confomstadado por Copeland (1968),
guanto maior o intervalo de tempo utilizado paanalise, 0 numero de empresas alisadoras
tende a ser reduzido, pois mais dificil se torngsea a empresa perdurar em um
comportamento alisador com o0 passar do tempo. Ban@o, os resultados do estudo de
Eckel (1981), que considerou um periodo de anéles®0 anos, apenas cerca de 3% das
empresas foram classificadas como alisadoras. Deimaadicional foi observado para as
empresas da amostra a existéncia de comportameatdos por meio de outros componentes
da demonstracao do resultado, além do lucro liguddp, e exemplo dos estudos de Ashari et
al. (1994), Albrecht e Richardson (1990), BarefiedldComiskey (1972). Assim, foram
também utilizados o Lucro antes do IR e @8) e o Lucro OperacionglAs) no calculo do

indice de alisamento, chegando-se aos resultadtscaelos na Tabela 3.

Tabela 3: Incidéncia de alisamento de resultados ptipo de resultado

Lucro Lucro antes Lucro
crs Operacional IReCS Liquido
(1A3) (1A2) (1A 1)
N % N % N %
Nao Alisadoras 116 82 116 82 120 85
Alisadoras 25 18 25 18 21 15
Total 141 100% 141 100% 141 100%
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E importante destacar que o fato de uma empresaassificada como Alisadoao
se utilizar como base de célculo a relagdo enteeiReBruta e Lucro LiquidglA;) ndo
significa, necessariamente, que o resultado serresmo ao se utilizar outras medidas de
lucro. Considerando que agcrualsdiscricionarias podem ser encontradas em varios dos
componentes da demonstracdo de resultado, € dpeameque possam existir diferencas no
célculo do Indice de Alisamento ao se utilizar difées medidas de lucro.

Cabe destacar dois aspectos importantes sobrelos desponibilizados na Tabela 3.
A semelhanca entre 0 nimero de empresas que amamucro Antes do IR e CS e aquelas
que alisam seu Lucro Operacional é, em parte, aagqdi pelo fato de que por vezes as
empresas nao apresentavam resultado ndo-operaeiopaitanto, ndo havia diferenga entre
0os dois lucros. Além disso, comparando os numenmo®rgrados com base nessas duas
medidas, com aqueles obtidos ao se utilizar o Luégoido, observa-se que o niamero de
empresas que alisam seu Lucro Liquido € menor.sissta porque uma empresa pode alisar
sem a pretensdo de tornar o seu Lucro Liquido @stgwando incorrer em alisamento do tipo
classificatorio, com o objetivo de tornar estawmiras medidas destacadas na demonstracéo

de resultados.

Dessa forma, uma empresa que vise alisar seu lLignido, pode fazé-lo por meio
de accrualsque se distribuem ao longo de toda a Demonstragd&edultado do Exercicio e,
sendo assim, uma empresa que alisa seu Lucro biau#id necessariamente alisa as outras

medidas de lucro da empresa.

A Tabela 4 evidencia, dentre as empresas clagdifsceomo Alisadoras com base no
Lucro Liquido (1A;), as que também apresentaram comportamento alispdiondo se
considerou o Lucro Operacion#h,) e o Lucro Antes do IR e 8\,).
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Tabela 4: Similaridades e diferencas na incidéncide alisamento de resultadode
acordo com diferentes medidas de lucro

Lucro Lucro antes Lucro
Setor Operacional doIR e CS Liquido
(1A5) (1A2) (1A)

1 Téxtil X X X
2 Energia Elétrica X X
3 Téxtil X X
4  Outros X X
5 Alimentos e Bebidas X X
6 Siderurgia & Metalurgia X X X
7 Quimica X X
8 Construcéo X X X
9 Outros X
10 Telecomunicacbes X X
11  Minerais ndo Met. X X
12  Construcdo X X X
13  Construcéo X X X
14 Téxtil X X
15  Veiculos e pecas X X
16 Veiculos e pecas X X X
17  Outros X X
18 Comércio X X X
19  Téxitil X X X
20  Téxtil X X X
21  Téxitil X X X

Total 14 19 21

Da analise da Tabela 4 depreendem-se algumas sfasluConsiderando-se que 19
das 25 empresas que alisam o Lucro Antes do IR & @8 das 25 que alisam o Lucro
Operacional, também alisam o Lucro Liquido, as dertae 9, respectivamente) estariam,
em principio, empreendendo praticas classificaadla alisamento dos resultados, ou seja, 0

objetivo das mesmas néo seria alisar o Lucro Lauid

Além disso, existe certa persisténcia no componmdonalisador, ou seja, as empresa
gue alisam o Lucro Liquido, também acabam apreséata mesmo comportamento alisador

em outros componentes da demonstracdo do resultado.
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5.2 COMPORTAMENTO DA RECEITA E LUCROS

Como o objetivo do alisamento de resultadogeportar resultados com baixa
variabilidade ao longo dos anos, a empresa séabéigo se efetivamente conseguir alcancar
a baixa variabilidade dos resultados. Para assgoer ha alisamento dos resultados, é
necessario que nesta empresa, a qual reportaadssikstaveis, a receita ndo se comporte de
maneira semelhante. Ou seja, se uma empresa oObfi#iias estaveis entre os anos ela
poderda, consequentemente, obter resultados igusmestaveis, de maneira que pela
metodologia de Eckel (1981) ndo seria classificaal@o AlisadoraA andlise gréfica visa
identificar se € possivel observar um comportamegittivamente diferente dos resultados

nas empresas Alisadoras e Nao Alisaddrabalhando-se em termos de médias dos grupos.

Dessa forma, os Graficos 1 e 2 apresentam o coampento da Receita Bruta e do
Lucro Liquido para as empresas Nao Alisadoras sadbras, respectivamente, observado no
periodo de 2000 a 2007:

Nao Alisadoras
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Gréfico 1: Receita e lucro médios nas empresas Natisadoras
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Grafico 2: Receita e lucro médios nas empresas Adidoras

Nos Gréficos 1 e 2, pode-se notar uma diferencaideravel no comportamento da
Receita Bruta e Lucro Liquido entre os dois grupgiisserva-se que a Receita Bruta e o Lucro
Liquido das empresas Nao Alisadorss comportam de maneira semelhante, ou seja, a
medida que a receita aumenta o lucro varia de fpanecida. Ja para as empresas Alisadoras
o Lucro Liquido parece ndo oscilar significativateeam funcéo das alteracdes da Receita

Bruta.

De maneira alternativa pode-se investigar seasis¢c0esna Receita Bruta e Lucro
Liquido das empresas classificadas nos dois grapmgortam-se de forma semelhante. Esta
€ a base da metodologia de Eckel (1981), na qua @aterminado periodo de tempo
observa-se a variacdo ocorrida na Receita Brutaagiacao ocorrida no Lucro Liquido. Uma
diminuicdo na receita de um ano para o outro, era empresdNao Alisadoradeveria vir
acompanhada de uma diminuicdo proporcionalmenteelsamte no Lucro Liquido. O
Grafico 3 e o Grafico 4 mostram o comportamento \datacdes da receita e lucro nas

empresadao Alisadoras Alisadoras respectivamente.
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Gréfico 3: Variagdo média da receita e lucro nas epresas Nao Alisadoras
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Gréfico 4: Variacdo média da receita e lucro nas epresas Alisadoras

Nos Gréficos 3 e 4, sempre que as linhas que eiEs avariacdo da receita e
lucro situarem-se abaixo do eixo X, significa queamo em questdo, comparativamente ao
anterior, houve uma queda na receita ou no resul@dando a linha se situa acima do eixo,
significa que houve um aumento (na receita ou Juoocano em questdo. Esse aumento pode
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ser maior ou menor que o ocorrido no ano antevigye pode ser visualizado pela inclinacdo

da linha.

Pode-se inferir, pelo Grafico 3, que nas empresas Alisadorasem meédia, a
variacdo do lucro comporta-se de maneira semelhantariacédo da receita. Em 2003, por
exemplo, houve umeaariacdo positiva (aumento) da receita, que veio acompamkiaduma

variagao positiva (aumento) no resultado.

Ja no Grafico 4 é possivel observar que indepeedamite davariacdo da Receita,
a variacao do lucro permanece constante em termos médiogamib de maneira mais
evidente a propensdo ao comportamento de alisandentesultados. Em termos médios os
aumentos da receita nas empresas Alisadnostraram-se cada vez menores, até que no ano
de 2006 houve uma queda na mesma, enquanto queiagdeado lucro se mantinha

relativamente constante, sem acompanhar as vasidedeceita.

Nos Graficos 5 e 6 apresenta-se o comportamentBedaita Bruta e do Lucro
Liquido, bem como o de suas variacdes, para 5 aaprbldo Alisadoras e Alisadoras,

individualmentegscolhidas dentre as constantes da amostra dermalegitoria.

No Grafico 5, observa-se que algumas empresas N&adAras apresentam
comportamento semelhante entre a Receita e 0o Lassan como pode-se visualizar uma
variacdo anualda Receita e do Lucro igualmente semelhante, jay @evariacdo do Lucro

ndo é alisada ou suavizada.



81

COMPORTAMENTO DA RECEITA E LUCRO NAS EMPRESAS NAO AL ISADORAS

A - Construcao

B - Comércio

— AAf

C - Téxtil
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Gréfico 5: Comportamento da receita e lucro nas emmesas N&o Alisadoras
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COMPORTAMENTO DA RECEITA E LUCRO NAS EMPRESAS ALISAD ORAS
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Gréfico 6: Comportamento da receita e lucro nas empsas Alisadoras

Entre as Alisadorasio Grafico 6, pode-se observar a empresa denomitiziddo
setor de alimentos e bebidas, onde a receita aanmamtlongo do periodo em anélise,
enquanto que o lucro permanece relativamente eésiéviediferente ao aumento da Receita.
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Analisando avariacdo de seus componentes, observa-se uma grzaiigcao da receita,

enquanto aariacao do lucro é relativamente estavel.

Cumpre considerar que na analise grafica do comperito da Receita Bruta e do
Lucro Liquido e de suas variagfes, ndo é visuaizadomportamento alisador e ndo alisador
de maneira tdo explicita para todas as empresascgu@useram a amostra. As aqui
apresentadas, foram selecionadas apenas em ex@meplificativo, de forma que as analises

realizadas sobre elas ndo podem ser estendiddasads empresas da amostra.

5.3 ESTATISTICAS DESCRITIVAS

ApoOs a analise do comportamento da Receita Brdtalaicro Liquido das empresas
Alisadorase Nao Alisadorgspassa-se a observacdo de suas estatisticas gascritom o
objetivo de posteriormente verificar se essas @lifgais sdo significativas. A Tabela 5
apresenta a estatistica descritiva das variavéépandentes continuas, para os dois grupos de

empresas:

Tabela 5: Estatistica descritiva das variaveis cofliuas

A . - . DESVIO
VARIAVEL GRUPO N  MINIMA MEDIA MAXIMA PADRAO
EPS - Lucro por a(;éoNéo Alisadoras 120 -7591,076 -6,465 2145,331 2@0,15

Alisadoras 21  -177,725 1,742 163,683 26,118
ROA - Retorno do Nao Alisadoras 120 -372,1 -2,957 245,8 41,331
Ativo Alisadoras 21 -731,7 -13,671 24,1 72,891
PAYO - indice de N&ao Alisadoras 120  -2577,3 35,692 5031,4 196,239
Pay-out Alisadoras 21 -87,8 26,338 1439,6 113,532
END - Grau de Nao Alisadoras 120 1,0 82,057 2325,9 154,378
Endividamento Alisadoras 21 4,7 207,350  8885,7 933,393
TAM - Tamanho da N&ao Alisadoras 120 3,70 4562,11 211.233,06.207,23
Empresa (em milhGeshlisadoras 21 2,60 1.488,61 27.608,45 4.793,09
PROP - ConcentragadNao Alisadoras 120 57 62,849 100 22,416
de Propriedade Alisadoras 21 24,7 58,369 99,6 21,246

Na Tabela 5 as empresas Alisadoras apresentamgelila,mmenor prejuizo por acao

(EPS) que as Nao Alisadoras, o que corrobora a idei que empresas com sucessivos
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prejuizos teriam sua habilidade de alisar os r@dodt restringida. Contudo, ao se observar o
retorno do ativo (ROA), percebe-se que nas emprddasAlisadoras ele € de, em média

2,957 negativo, enquanto que nas Alisadoras €3J671. Essa diferenca entre o EPS e ROA
pode ser explicada pelo fato de que as empresaadélias sdo, em média, menores que as

empresas Nao Alisadoras, considerando-se o valsedativo total.

E possivel também constatar que as empresas Alasaddo, em média, mais
endividadas que as Nao Alisadoras (END), possuemomBayout (PAYO) e menor
concentracdo de propriedade (PROP). As estatistiescritivas para as variaveis

independentes binarias séo evidenciadas na Tabela 6

Tabela 6: Estatistica descritiva das variaveis birréas

VARIAVEL GRUPO = A TOTAL
N % N %

REG - Pertence a um Na&o Alisadoras 27 22,50 93 77,50 120
setor regulado Alisadoras 2 9,52 19 90,48 21
FAM - E de controle  N&o Alisadoras 38 31,67 82 68,33 120
familiar Alisadoras 11 52,38 10 47,62 21
PART - Possui Partic. N&ao Alisadoras 62 51,88 58 48,13 120
dos Admin. nos Lucros Alisadoras 11 52,38 10 47,62 21
TCEO - Houve Nao Alisadoras 20 16,98 100 83,02 120
turnouverdo CEO Alisadoras 4 18,45 17 81,55 21
AUD - E auditada por N&o Alisadoras 71 59,38 49 40,63 120
uma das BIG4 (BIG 5) Alisadoras 10 48,81 11 51,19 21

*Consideradas em termos de média para o periodad@ & 2007, pois estas variaveis foram
observadas ao longo do periodo de 2000 a 2007.

Na estatistica descritiva, observa-se que ape®@809das empresas classificadas
como Alisadoras pertencem a setores regulados,ast@uue para as empresas Nao
Alisadoras esse percentual é de 22,50%. Um asfmuotzém relevante é que o percentual de
empresas Alisadoras cuja estrutura de propriedddmi@ar € de 52,38%, enquanto que nas

N&o Alisadoras esse percentual é de apenas 31,67%.

Quanto a existéncia de Participacdo dos Administednos Lucros (PART), tanto
para as Nao Alisadoras (51,88%) como para as Alisad(52,38%), sua ocorréncia foi
semelhante. O mesmo pode ser dito quantbuamwoverdo CEO (TCEO). No que se refere a

qualidade de auditoria (AUD), percebe-se que ogmual de empresas Alisadoras que séo
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auditadas por grandes empresas de auditoria € n{éB@B1%) que nas empresas N&o
Alisadoras (59,38%).

5.4 ANALISE UNIVARIADA

A técnica deAnalysis of Variance (ANOVADi utilizada para determinar se, para
cada uma das variaveis continuas observadas, agsneédire os dois grupos (Nao Alisadoras
e Alisadoras) podem ser consideradas iguais o8 seeamas diferem significativamente. Se
as meédias das populacdes ndo sao significativamdifeeentes, implica dizer que as
diferencas observadas nas analises descritivates@tas a variacdes aleatorias nas amostras.

Tabela 7: Resultado do teste analise de varianciAlOVA)
Soma dos Grausde Média dos

HAREEL Quadrados liberdade Quadrados > Sig.
os L (E;THEOZS (Combinado) 9630,074 1 9630,074 0,167 0,683
- LUCro por
aci0 P Dentro dos grupos g 50107 1126 57744,52¢
Total 6,50E+07 1127
RO - Ret E?H:O‘;S (Combinado) 22658,411 1 22658,411 13,41 0,000
- Retorno
Dentro dos grupos
do Ativo ] 1902546,45 1126 1689,65
el 1925204,8¢ 1127
AYO - i E?HEOZS (Combinado) 12509,10¢ 1 12509,10¢ 0,36 0,548
- Indice Dentro dos grupos A
de Pay-out o grup 3,91E+07 1126 34709,873
otal 3,91E+07 1127
D - Grad de E?Sso‘és (Combinado) 224452877 1 2244528766 1501 0,000
Endividamento Dentro dos grupos 1 ggE+08 1126 149511,15¢
Total 1,71E+08 1127
TAM - Tamanho E?H;OZS (Combinado) 1,35E+15 1 1,35E+15 5947 0,015
da Empresa (em Dentro dos grupos 5 56E+17 1126 2,27E+14
milhges) Total 257E+17 1127
PROP - Entre os (Combinado) 2869526 1 2869,526 5,798 0,016
Grupos
Concentracao de Dentro dos grupos  g57o61 77¢ 1126 494,904
Propriedade Total

560131,30¢ 1127
*Significativo ao nivel de 1%. ** Significativo anivel de 5%.
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Por outro lado, se as diferencas entre os doisogrago muito grandes para serem
causadas apenas devido a tal aleatoriedade, camsel@ue as médias das populacdes sao
significativamente diferentes. As variaveis binarfaram comparadas utilizando-se o Qui-
Quadrado dePearson Os resultados para as variaveis continuas e idngodem ser

visualizados nas Tabelas 7 e 8, respectivamente.

Constata-se, conforme exposto na Tabela 7, que aagveis continuas que
apresentam médias diferentes, com significancaissta de 1% séo retorno do ativo (ROA)
e grau de endividamento (END). O tamanho médicedgzesas (TAM) e a concentracdo de
propriedade (PROP) mostraram-se diferentes entredars grupos, com significancia
estatistica de 5%.

Conforme salientado nas estatisticas descritigasigpresas alisadoras apresentaram
um prejuizo por acdo, bem maior que o observadoenggresas nao alisadoras. Esse
resultado vai ao encontro do argumento de que gsesas onde a lucratividade é muito
baixa h4 uma tendéncia ao alisamento de resultagodentativa de evitar danos ainda

maiores para a empresa (perda de valor de meralausto de capital) (Tabela 7).

A estatistica descritiva para o tamanho da empfEAM) mostrou que empresas
alisadoras sdo, em média, menores que as ndooalsadAs medias significativamente
diferentes dos dois grupos implicam dizer que asdgs empresas estariam menos propensas
ao alisamento de resultados, confirmando a propogie que a visibilidade politica dessas
empresas faz com que sejam poucos os beneficarera ®btidos por meio do alisamento de

resultados (Tabela 7).

O fato de que a diferenca entre o grau de endiwedéondas empresas (END) se
mostrou estatisticamente significativa também eagdcontro ao argumento de que empresas
mais endividadas tenderiam a alisar seus result@mos forma de evitar o descumprimento
de clausulas contratuais ou de tentar obter now@nmdiamentos, a custos mais baixos.
Entretanto, ndo se esperava encontrar signific@statistica para esta variavel nas empresas
brasileiras, pelos motivos destacadas no desenvehtd das hipoteses de estudo (Tabela 7).

O resultado observado para a variavel PROP indpasaibilidade de que a menor
concentracdo de propriedade das empresas tornea@s propensas ao alisamento de
resultados. Foi formulada a hipotese de que a otragg@io de propriedade poderia representar
um limitador para a pratica de gerenciamento ddtestos (no geral) e consequentemente do
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alisamento de resultados (em especifico). Os imslisugerem que essa hip6tese pode ser
verdadeira para as empresas da amostra, ja quésadoeas possuem, em média, menor

concentracdo de propriedade que as nao alisadabslé 7).

Tabela 8: Teste Qui-Quadrado para variaveis binéria

) Qui-
VARIAVEL Quadrado de Sig.
Pearson
PART - Participacao
dos Administradores 0,015 0,904
nos Lucros
REG - Regulacao
do Setor 14,736 0,000*
FAM - Estrutura de
Propriedade 27,056 0,000*
Familiar
TCEO -Turnover
do CEO 0,218 0,641
AUD - Auditada por 23.464 0,000*

uma BIG4

*Significativo ao nivel de 1%. ** Significativo anivel de 5%.

Quanto as variaveis binarias apresentadas na Tdhebpresentaram diferenca
estatisticamente significativa entre os dois grugpesgulacédo do setor (REG), a estrutura de
propriedade familiar (FAM) e a qualidade da audit¢AUD), todas ao nivel de 1%.

As estatisticas descritivas evidenciaram que oepénal de empresas alisadoras que
pertencem a setores regulados (REG) é consideramtdninferior que o percentual de nao
alisadoras (Tabela 6). Uma vez que a variavel moste significativamente diferente entre
0S grupos (Tabela 8), pode-se pressupor que erspresssetores regulados sdo menos
propensas a praticar o alisamento de resultadossitado € contrario a hipétese formulada,

ja que se esperava que a regulacdo motivasseamaliso de resultados.
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Pelos resultados, o percentual de empresas al&sadofja propriedade é familiar
(FAM) pode ser considerado significativamente siopeso percentual de ndo alisadoras
(Tabela 8). Esperava-se que a propriedade fanfidsse um fator restritivo das praticas de
gerenciamento como um todo, inclusive do alisameptobora essa expectativa fosse
fortemente apoiada na perspectiva de um comportano@ortunista do gestor, com vistas a
maximizar sua utilidade pessoal. Pode-se pressgperpara as empresas da amostra, a
propriedade familiar incentiva o alisamento de ltagos, contrariamente ao que fora

hipotetizado.

Também se esperava que a qualidade da auditori®)Aludesse ser um fator
restritivo das praticas de gerenciamento, e fotadeslo que o percentual de alisadoras
auditadas por grande empresas de auditoria éanfawi percentual de ndo alisadoras (Tabela
6). Embora a diferenca entre os dois grupos ndm a&earentemente grande, a diferenca
mostrou ser estatisticamente significativa (Tal®&laPortanto, os resultados indicam que as
empresas que nao sdo auditadas por grandes emgecsaslitoria estdo mais propensas a

alisar os seus resultados, conforme foi formulaaompoteses de estudo.

5.5 ANALISE DA REGRESSAO LOGISTICA

O Generalized Linear Model (GLM@plicado neste estudo, pressupde que a variavel
dependente possui uma distribuicdo nao-normal. @orse um modelo amplamente
utilizado quando a variavel é logistica e de naat@naria. Neste estudo, ele busca verificar
a influéncia das variaveis independentes na occig&o alisamento de resultados (variavel
dependente binaria). A Tabela 9 mostra os resudtddaregressao aplicada as 141 empresas

da amostra:
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Tabela 9: Resultado da regresséo logistic

Intervalo Testes de Hipoteses
Variavel Beta _EMO Qui- _
Padrdo |nf.  Sup. Quadradode  Sig.
Pearson

Intercepto 1,323 0,496 0,352 2,294 7,131 0,008
EPS -Lucroporagd 0,000 0,001 -0,003 0,002 0,230 0,632
ROA-Retormodo 00 0003 -0007 0006 0,052 0,819
Ativo
EAYO"”d'Cede 0000 0001 -0,001 0001 0,001 0,970
ay-out
END - Grau de 0,000 0000 -0,001 0000 1,876 0,171
Endividamento
PART - Participacéo
dos Administradores -0,047 0,184 -0,407 0,314 0,065 0,799
nos Lucros
Ecégo'mmo"erdo 0474 0231 0021 0926 4209 0,040
TAM - Tamanho da
Empresa (em 0,000 0,000 0,000 0,000 1,724 0,189
milhdes)
REG - Regulagdodc 115 (316 -1.034 0204 1,723 0,189
Setor
PROP - Concentrace ) n56 0004 -0003 0014 1,690 0,194
de Propriedade
FAM-Estuturade g ooa 5190 0192 0935 8,834 0,003*

Propriedade Familiar

AUD - Auditada por -
uma BIG4 0,150

*Significativo ao nivel de 1%. ** Significativo aoivel de 5%.

-0,515 0,186 -0,881 7,659 0,006*

O resultado da regressao logistica apresentadalelalr9, é um teste alternativo que
€ comumente utilizado para testar s significanom regressores em uma regressao logistica,
conhecido como teste d&ald Por meio dele, é possivel observar que houvdtadss
estatisticamente significativos pararnoverCEO (TCEQO) a um nivel de 5%, para a estrutura
de propriedade familiar (FAM) e para a qualidadedditoria (AUD) ao nivel de 1%. O sinal
apresentado pelos regressores permite inferir tidsedia relacdo existente entre as variaveis

independentes e dependente.
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A relagédo observada entretarnoverdo CEO (TCEO) néo foi aquela esperada na
formulacdo das hipdteses. Constata-se que o simsgrvado na variavel foi positivo,
indicando que anesmo pode tornar a empresa mais propensa ao afisamme resultados.
Esperava-se que a relacédo fosse negativa, poisrommfestudos anteriormente realizados, o
gerenciamento de resultados realizado quando dadentu saida de um CEO da empresa se

daria no sentido de diminuir ou aumentar o resaltagspectivamente, e ndo alisa-lo.

O mesmo ocorre com a variavel representativa daédia de propriedade familiar
(FAM). O sinal observado pela regresséo é positnaicando que tais empresas seriam mais
propensas ao alisamento de resultados. Foi hipatietique a propriedade familiar agiria
como uma espécie de limitador do gerenciamente@sidtados como um todo, inclusive do
alisamento, pois em tais empresas haveria maioltonamento do proprietario sobre as

acOes do gestor.

Ja a hipdtese de que empresas auditadas por unBEl@&sa0 menos propensas ao
alisamento de resultados foi confirmada estatisteege. Dessa forma, reforca-se a ideia da

auditoria independente como um instrumento limitattks praticas de gerenciamento.

Quanto a adequacédo do modelo, foi aplicadonanibus Testconforme consta na
Tabela 10:

Tabela 10:Omnibus Test
Razao de

. Graus de :
Verossimelhanga Liberdade Sig.
Qui-Quadrado
57,536 11 0,000

Na regressao logistica binaria, esse teste repanfael de significancia do método
Qui-Quadrado, sendo um teste adequado para versiica modelo que contém as variaveis
explicativas é significativamente diferente do nlodgue possui apenas o intercepto. Pode,
portanto, ser considerado como um teste que medapacidade que todas as variaveis
explicativas incluidas no modelo possuem de adegoedte prever a ocorréncia do evento
testado na variavel dependente. Quando detectagmificancia pelo teste, pode-se concluir

que had um adequado ajuste dos dados ao modeldficsigdo que pelo menos um dos
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preditores nele inclusos € significativamente iieleado a variavel dependente. Quando sua
significancia (Sig.) foi inferior a 5%, o modelog®ser considerado apropriado. No presente

estudo, o referido teste apresentou significanziaieel de 1%.

Observando o0 sinal das varidveis que possuem uareestatisticamente
significativa entre os dois grupos pela ANOVA, nm@® mostraram influenciar a ocorréncia
de alisamento de acordo com a regressao binomglia@to as variaveis de retorno do ativo
(ROA) e tamanho indicam uma relacdo diferente dageenstatada pela ANOVA, as
variaveis de grau de endividamento (END) e coneeéty de propriedade (PROP) mostraram

relacdo semelhante ao indicado pelo teste ANOVA.

5.6 ANALISE DOS PARECERES DE AUDITORIA

Nesta secdo fez-se uma andlise qualitativa dosgras de auditoria das empresas
Alisadorascom dois objetivos: 1) verificar se existem indécide alisamento artificial na
receita bruta, tendo em vista a premissa n.° 4 aldefo de Eckel (1981); e 2) identificar se
nos pareceres é possivel detectar indicios dakgsajue as empresadisadoraspodem

estar empreendendo para alisar seus resultados.

Uma das premissas do modelo de Eckel (1981, p.a38g numero 4, é de que a
receita bruta pode ser apenas intencionalmengedaligor meio de alisamento real, ou seja, a
receita bruta ndo pode ser artificialmente alisa@aautor admite essas premisaagriori,

afirmando que as mesmas “estdo abertas a verifiGggirica” (1981, p.33).

Dessa forma, uma maneira de verificar tal pressap&sor meio da andlise dos
pareceres de auditoria das empresbsadoras,assumindo que a auditoria seria capaz de
identificar e reportar nos pareceres a existéneiaggerenciamento no reconhecimento da
receita bruta (BAO; BAO, 2004; MARTINEZ, 2004; BEER et al.; 1998).

O Oficio-Circular CVM/SNP/SEP n. 01/07 no seu lt&81l observa que a Norma de
Procedimento Contabil (NPC) 14 — Receitas e DespesaResultado, emitida pelo
IBRACON, estd em consonancia com a Norma Intermatide Contabilidade (IAS 18 —

Receita) no que diz respeito ao reconhecimentoat&stas de vendas e prestacéo de servicos.
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Tal oficio estabelece orientacbes sobre normasaberst e sobre a elaboracdo das
demonstragdes, destinando-se aos diretores dedaelzam investidores das companhias
abertas e auditores independentes registrados M4, G&hdo razoavel a premissa de que
tanto as empresas quanto os auditores ou, princgpéé estes, sigam as orientacdes

estabelecidas pelo agente regulador.

Analisando os pareceres de auditoria das empresassderadag\lisadorasnao se
encontrou qualquer ressalva ou paragrafo de éqizeeto ao reconhecimento e mensuragao
da receita bruta, ndo se identificando, assimcioslide que a premissa numero 4 do modelo
de Eckel (1981) fosse invalidada neste caso, @S houvesse indicios de gerenciamento de
resultados na receita bruta, estes poderiam afetaraneira mais direta o resultado do indice

de Alisamento (IA) e, por consequéncia, a composdzsAlisadorase Nao Alisadorada

amostra.

Adicionalmente, verificou-se nos mesmos pareceresisiéncia de ressalvas sobre
praticas que possam levar a identificar os procedios adotados pelas empresas para alisar

os resultados. O resultado dessa analise encemtra-Tabela 11.

Tabela 11: Pareceres de auditoria das empresas aldoras

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
N % N % N % N % N % N % N % N %

Tipo de Parecer

Sem ressalva 1571 15 71 12 57 12 57 9 43 9 43 9 43 9 43
Semressalva-énfas 4 19 3 14 5 24 5 24 6 29 8 38 10 48 7 33
Com ressalva 1 5 1 5 2 10 1 5 15 0 0 O O 2 10
Comressalva-énfas 1 5 2 10 2 10 3 14 5 24 4 19 2 10 3 14

Total 21 21 21 21 21 21 21 21
Segundo a NBC T 11 — Normas de Auditoria Indepetedgéas Demonstracdes Contabeis:
O Parecer Sem Ressalvandica que o auditor estd convencido de que asodsimacdes contdbeis foram
elaboradas consoante as disposi¢Bes contidas &@ésaprcontabeis adotadas no Brasil, em todos pects
relevantesO Parecer Com Ressalv& emitido quando o auditor conclui que o efeitaydalquer discordancia
ou restricdo na extensdo de um trabalho ndo él deagnitude que requeira parecer adverso ou aliiete
opinido. Paragrafo de Enfase:Quando ocorrer incerteza em relagdo a fato releyano desfecho podera
afetar significativamente a posicdo patrimonialirariceira da entidade, bem como o resultado das sua
operacdes, deve o auditor adicionar um paragraéntbese em seu parecer, ap6s o paragrafo de opfimEmdo
referéncia a nota explicativa da administracéo, dpue descrever de forma mais extensa, a naturegaedo
possivel, o efeito da incerteza.
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Na Tabela 12 é possivel observar algumas das vassalompreendidas nos
pareceres de auditoria. Destaca-se a presenca empBesas de ndo contabilizacdo de
investimentos, inclusive despesas de equivalératienmnial, uma pratica verificada também
foi a falta de provisdo para créditos de liquidad@widosa, ou sua constituicao insuficiente

para cobrir eventuais perdas na realizagdo detosédi

Tabela 12: Conteldo das ressalvas dos pareceresalglitoria das empresas

alisadoras
— 5
Conteudo das ressalvas Fre(:jquenua em n
e empresas
1 Nao divulgagao de operagbes com partes relacgsnad 1
2 Contabilizacao de Equivaléncia Patrimonial 3
3 Republicacdo das Demonstracdes Contabeis parademiss 1
sem ressalvas
4 Proviséo para Crédito de Liquidacdo Duvidosa (fdéta 3
constituicdo ou a menor)
5 Manutenc¢éo de débitos vencidos no longo prazo 5
6 Na&o reconhecimento de dividas tributarias em atraso 2
7 Reconhecimento de Parcelamentos Tributarios sersétec 1
judicial
8 Reconhecimento de Contingéncias Ativas e nédo 4
provisionamento para perdas tributarios (CrédittPde
9 Compensacdao de créditos tributarios, sem provigieno 1

de multa e juros por ndo recolhimento

* Considera-se o niumero de empresas em que o clintkiparagrafo de énfase
existe em pelo menos um dos periodos.

Outra pratica relativamente presente nas ressahaag fato de haver manutencao de
débitos vencidos relativos a parcelamentos trimgaou mesmo contratos de divida no longo
prazo, sob a alegacédo de que a administracédo dstaaando medidas para renegociacdo de
tais dividas. Além disso, o reconhecimento de og@ticias ativas como, por exemplo,
compensacao de créditos de Impostos sobre Prothdastrializados (IPI), sem estarem
homologados pela Receita Federal ou baseados aesbeegudiciais, definitivas — condicéo

sine qua nompara o reconhecimento de tais contingéncias.

Durante a andlise constatou-se que embora os pesete auditoria em sua maioria

ndo contivessem ressalvas, havia grande incidéteid@aragrafos de Enfase relativos a
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determinadas préaticas empregadas pelas empresasmgdss de incerteza em que estavam
inseridas. Tais casos sdo resumidos no Tabela 13.

Tabela 13: Conteudo dos paragrafos de énfase dosrpeeres de auditoria
das empresas alisadoras

Frequéncia em
n® de empresas

5

Conteudo dos paragrafos de énfase
Reconhecimento de ativos fiscais diferidos, setdhi® de
lucros tributdveis compensaveis

N&o reconhecimento de provisfes de natureza tiateglh
civel e tributaria

Reconhecimento de créditos fiscais a compensandeptes
de débitos fiscais futuros

w

Existéncia de resultados negativos, prejuizos aladus,
patriménio liquido a descoberto e capital de gagativo

5 Nao provisionamento de créditos para liquidacaodihisa

6 Manutencédo de débitos vencidos no longo prazo
Rompimento de clausulas de contratos de dividaseeda
estrangeira (convenants), mantidos no longo prazo

8 Diferimento de variacdes cambiais

Reconhecimento de créditos dependentes de aprojatac
ao agente regulador

* Considera-se 0 numero de empresas em que o dantiEdparagrafo de énfase
existe em pelo menos um dos periodos.

R P P ON ©

Entre os paragrafos de énfase, observa-se conéfreiguo reconhecimento de ativos
fiscais diferidos sem que as empresas apresentdgstricos de lucros tributaveis futuros
ou perspectiva de geracao de lucros, condicao set@para reconhecimento de ativos. Um
ponto que chama atencéo refere-se a continuidaslerdpresaglisadoras.Em nove delas,
em pelo menos um dos exercicios em analise, hafasequanto a possivel descontinuidade
da empresa, relatando a existéncia de resultaddives, prejuizos acumulados, patrimonio

liquido negativo e capital de giro negativo e aéindividamentos.



6 CONCLUSAO E RECOMENDACOES

Neste capitulo é exposta a conclusdo do estudostacdelas suas principais
limitagcbes. Sao ainda destacadas algumas posad®édde pesquisas futuras relacionadas a

tematica do alisamento de resultados.

6.1 CONCLUSAO

Este estudo se prop0s a verificar as caractesstiaa empresas listadas na Bovespa
gue apresentam comportamento propenso ao alisamkemssultadodricome SmoothingA
amostra compreendeu 141 empresas para o periodd0@@ a 2007. Primeiramente,
identificou-se por meio da metodologia proposta pokel (1981), 21 empresas alisadoras
(Smootherse 120 Nao AlisadoratNpn-Smoothe)s A investigacdo das caracteristicas desses
grupos foi feita por meio do teste ANOVA e por exgao logistica. Adicionalmente, se
analisou de maneira qualitativa 0 comportamentRelzeita e do Lucro das empresas e de sua

variacdo, bem como os pareceres de auditoria daesas alisadoras.

A aplicacdo da metodologia de Eckel (1981) paratifiear as empresas alisadoras,
ndo apenas utilizando o Lucro Liquido como basenddida do resultado, mas também o
Lucro Operacional e o Lucro Antes do IR e CS, pgunmferir que algumas empresas podem
estar se engajando em alisamento do tipo clagsifioa Como explicitado na revisao de
literatura, o alisamento classificatério tem conigetvo alisar resultados intermediarios
dentro da Demonstracdo do Resultado do Exerciciod® o Lucro Liquido. Maiores
conclusdes poderiam ser obtidas ao analisar-ses esapresas em especifico, buscando

identificar se ha nelas alguma caracteristica gssajustificar tal comportamento.

Embora a analise feita por meio dos graficos daitece lucro das empresas
Alisadoras e N&o Alisadoras e de suas variagcbesemd@ compreendido toda a amostra e,
portanto, as conclusdes obtidas ndo possam sadiekte para todas as empresas, a mesma
destacou o fato de que por vezes o comportameistalat pode ser claramente visualizado,
de forma que o resultado, além de néo flutuar denavelmente, ndo acompanha o sentido

das variagOes da receita. Isso demonstra que, rpefs para as empresas em questao
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analisadas, a metodologia de Eckel (1981) foi @fi na deteccdo do comportamento

alisador.

As estatisticas descritivas permitiram concluir guestem diferencas entre os dois
grupos (empresas Alisadoras e Nao Alisadoras) paraariaveis observadas. Entretanto,
constatar se tais diferencas poderiam ser congiaesignificativas sé foi possivel por meio
da Analise de Variancia (ANOVA) e, ao mesmo temipderir se as mesmas poderiam
efetivamente ser consideradas como determinantesodgportamento alisador, sO foi

permitido por meio da regresséao logistica.

Pela ANOVA, o Retorno do Ativo (ROA) apresentoucomportamento esperado, ja
gue mostrou ser negativamente relacionado ao ais@mmla no que se refere ao Tamanho da
Empresa (TAM), a literatura ndo apontava uma relagéito clara sobre seu relacionamento
com o comportamento alisador. Foi formulada a kipétde que o mesmo se relacionaria
positivamente com o alisamento, mas os resultado<onfirmaram essa hipétese. Acredita-
se que os resultados encontrados possam ser ekslipalo argumento alternativo de que o
alisamento néo traria beneficios significativosapas empresas de maior porte e, portanto,
mais sujeitas a custos politicos e regulatorioss pdato de suas demonstracbes serem muito
visadas ndo as incentivaria a qualquer praticeedengiamento de resultado, inclusive as com
objetivo de alisa-los. Contudo, a analise de res@i@sdo identificou essas duas caracteristicas

como determinantes do comportamento alisador.

N&o se esperava que o Endividamento (END) pudegskca a ocorréncia do
alisamento de resultados. Essa variavel, emborhatese mostrado significativamente
diferente para os dois grupos, sugerindo que o/elainento seria positivamente relacionado
ao alisamento, ndo se mostrou capaz de influeacgamportamento alisador, pela analise de
regressdo. O mesmo ocorreu para a variavel repatisenda Concentracdo de Propriedade
da Empresa (PROP), a qual a Analise de Variandiaama relacionar-se negativamente com
o comportamento alisador, sugerindo que essa esistitta poderia ser considerada como um
fator limitador do alisamento. Influéncia esta gambém nao foi confirmada pela analise de

regressao.

No que diz respeito as variaveis de natureza linarANOVA indicou a regulacao
do setor como uma caracteristica significativameifezente entre os dois grupos, permitindo
inferir que a mesma pudesse relacionar-se negatvi@ntom o alisamento. Esse resultado
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parcial mostrou-se também contrario ao esperadgugafoi formulada a hipétese de que a
regulacdo poderia incentivar o alisamento como formaa de evitar a visibilidade politica.
Entretanto, a analise de regressao também naowmausgulacdo como um fator explicativo

do comportamento alisador.

A Propriedade Familiar (FAM), que se esperava paeleer considerada um fator
limitador do alisamento, apresentou relagdo caatr&sse resultado pode ser explicado pelo
fato de que a inclusdo dessa variavel como um \mlskmitador do gerenciamento esta
fortemente apoiada no pressuposto de que o0 gemeemia seria um ato praticado
deliberadamente pelo gestor para obter benefigiovadms. Assim, a propriedade familiar
limitaria apenas as préticas de alisamento reaiadm o intuito de beneficiar o gestor em
detrimento da empresa. Todavia, 0 gerenciamenteesldtado também pode ser feito em
beneficio da empresa e, nesse caso, a PropriedaddiaF ndo teria efeito como uma
caracteristica limitadora. No mesmo sentido, aisedle regressao permite inferir que esta

variavel pode ser considerada capaz de motivasana¢énto de resultados, e nao limita-lo.

A Auditoria (AUD) foi a unica variavel a qual tantss testes ANOVA quanto a
analise de regresséo logistica acusaram ser capafiuenciar o alisamento de resultado no
sentido formulado nas hipdteses de estudo: comdatmn limitador. Embora a diferencga
entre o percentual de empresas Alisadoras e Ndaddras auditadas por uma das BIG4 nao
tenha se apresentado téao diferente, a ANOVA acgselessa diferenca pode ser considerada
significativa entre os dois grupos, ressaltandopse o percentual de empresas alisadoras
auditadas por uma das BIG4 é menor que o percepdawalas Nao Alisadoras. A analise de
regressdo acusou o efeito negativo estatisticam&gtaficativo dessa variavel sobre o
alisamento de resultados, podendo concluir-se quaeama é um fator limitador do

alisamento de resultados.

A variavel representativa dournoverdo CEO merece atencdo especial por duas
razdes. Em primeiro lugar, a ANOVA né&o acusou difien significativa para a mesma entre
os dois grupos, mas a analise de regressdo acusoa mesma influencia o alisamento de
resultados. Em segundo lugar, o sentido da inflaéolosservada para essa variavel ndo fora
aquele hipotetizado, ou seja, constatou-se gherooverdo CEO se relaciona positivamente
com o alisamento, enquanto esperava-se contrariargdmento teérico € que o TCEO
incentiva 0s gestores que deixam a empresa a aanm@ntresultados no periodo atual, em

prejuizo aos periodos subseqientes, enquanto questises entrantes tentariam diminuir os
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resultados logo que entrassem para que posteritgroeaumentassem, destacando 0 sucesso

de sua gestéo.

Uma possivel relacdo para esse resultado seriuénoia da alta concentracao de
propriedade e da estrutura de propriedade famdi@s empresas brasileiras sobre o
comportamento dos gestores. A suposi¢cao de quermverdo CEO incentivaria praticas de
aumento ou reducdo dos resultados também se ap@arapectiva de um comportamento
oportunista contra a empresa, que poderia sernferite limitado pela sua estrutura de
propriedade. Ainda, ressalta-se o fato de que gwemas alisadoras sdo em meédia menos
rentaveis que as nao-alisadoras e, dessa formampodo haver muitos mecanismos para
gerenciar os resultados, de maneira que 0 gestregtivesse deixando a empresa nao
poderia melhora-los significativamente e, da mefonma, o gestor entrante ndo possuiria

Muitos recursos para piora-lo.

Ressalta-se ainda que a analise adicional dos ggasede auditoria acusou um
aspecto relevante das empresas alisadoras. A fhdssib de problemas de continuidade
decorrentes de sucessivos prejuizos foi menciomadapareceres de, pelo menos, nove
empresas. Assim, ressaltando mais uma vez a bamtabilidade como um aspecto das

empresas alisadoras.

6.2 LIMITACOES DO ESTUDO

Conforme constatado na literatura, embora suasegoBscias possam ser mais
significativas nas empresas listadas em bolsa,rascgs de gerenciamento de resultados
ocorrem também em empresas nédo listadas. Uma weespe estudo utilizou como amostra
as empresas listadas na Bovespa, suas conclusda® pdio ser validas para a realidade das

empresas nao listadas.

E igualmente importante ressaltar a possibilidaglgomblemas de endogeneidade
entre as variaveis independentes e a variavel depen Ou seja, em alguns casos é dificil
definir se determinadas caracteristicas influensiamcorréncia do alisamento dos resultados

ou se o gestor alisa os resultados com o objedviaftlenciar essas caracteristicas.
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Embora a amostra utilizada, comparativamente asuttes estudos, ndo possa ser
considerada pequena, acredita-se que a incluséideempresas poderia levar a resultados
mais robustos. A amostra limita-se, em parte, pelmero de variaveis independentes
consideradas no modelo, uma vez que para cada smipaeia necessidade de que as onze
variaveis estivessem disponiveis para o periodoideanos (2000 a 2007). Para muitas
empresas a abertura de capital pode ser consideeglate e, consequentemente, muitas das

informacdes ndo estavam disponiveis.

Outra limitacdo € o fato de néo se ter analisadmaleeira qualitativa os pareceres
de auditoria das companhias N&o Alisadoras, porpgaderia se verificar possivel
gerenciamento na receita bruta das dessas empresas também seria possivel verificar se
0 conteudo das ressalvas e paragrafos de énfagpaimeres seriam diferentes das empresas

Alisadoras.

Uma consideravel limitacdo deste estudo € que apaspectos relacionados a
auditoria e estrutura de propriedade foram conad#er com possiveis limitadores do
gerenciamento. As caracteristicas do conselho dene&lracédo, por exemplo, seriam um
aspecto importante a ser considerado como posseataimento limitador do gerenciamento,
de maneira que uma série de variaveis poderia @®&iderada, tais como o tamanho do
conselho de administracdo, o percentual de meméxternos, como 0s mesmos foram
eleitos, etc.

Ja no que se refere a estrutura de propriedadgsontedidas poderiam ter sido
usadas, que ndo apenas sua concentracdo e o faterdpresa ser ou nao familiar. Outras
medidas que poderiam ser utilizadas seriam o nurderonvestidores institucionais da
empresa e o percentual de participacdo dos mesmm®priedade da empresa, a exemplo do

estudo realizado por Carlson e Bathala (1997).

6.3 RECOMENDACOES PARA PESQUISAS FUTURAS

Neste estudo foram analisados os pareceres de@adias empresas classificadas
como Alisadoras, buscando verificar a possibilidddeocorréncia de normalizacéo artificial

da receita nas empresas (uma lacuna existente delonde Eckel (1981)), bem como
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constatar se esses pareceres trazem algum indicavehtos potencialmente relacionados
com ao alisamento de resultados. Um estudo queroptasse a andlise dos pareceres de
ambos os grupos poderia gerar informacdes maisspsesobre a deteccdo do alisamento pela
auditoria e, até mesmo, sobre onde esse alisanoeotoe, contribuindo para os estudos

relacionados a esse tipo de gerenciamento.

Verificou-se que a existéncia daernoverdo CEO relacionou-se de maneira positiva
com o alisamento de resultados. Pesquisas futi@denp estudar se essa relagcdo permanece
quando a troca do CEO ocorre antes ou apos a pgatiadas demonstracdes contabeis. Além
disso, outro fator a ser estudado é se o alisanmmmiwe quando ha demissédo do CEO (saida
forcada) ou porque o término de seu mandato (dojttanha efetivamente encerrado. Tais
pesquisas podem ainda ser estendidasusooverdo Chief Financial Officer(CFO), pois
pode se presumir que 0 mesmo tenha maior conhettimgar o préprio CEO do processo de

preparacao e elaboracdo das demonstracdes cor(abisl et al. 2005).

Observando ainda os estudos realizados nos Edthddss, onde o gerenciamento
de resultados parece ocorrer efetivamente medemti@has contabeis permitidas (MOSES,
1997) e que o conteudo dos pareceres de auditeriicados no presente estudo pode
conduzir & ideia — mesmo que de maneira intuitivgue no Brasil adotam-se 0s meios
disponiveis para o0 gerenciamento, mesmo que eleapassem as préaticas contabeis
(agressive accountindMULFORD; COMISKEY, 2002), pode se pesquisar eampmente a
percepcao dos gestores norte-americanos e brasit@bre a discricionariedade existente nas
praticas contabeis adotadas em ambos os paises;dremquando e como elas podem ser

empregadas de maneira eficiente ou oportunista.

Existem duas suposicdes teoricas para o relaciatamentre lucratividade da
empresa e o gerenciamento de resultados. A prirdgirgue a empresa buscaria aumentar 0s
resultados, e portanto possuir maior indices déabdilade, na tentativa de influenciar
positivamente o preco das a¢gbes no mercado. A,cedtabelece que as empresas buscam
normalizar os resultados, de forma a diminuir ac@egdo de risco dos investidores e,

portanto, valorizar a empresa no mercado.

Em especial, aquelas empresas que possuem baigagsinde rentabilidade,
possuem menos instrumentos para aumentar os emilea portanto, teriam como Unico

instrumento possivel para a valorizacdo da empuli@siauir o risco que o mercado associa a
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mesma. Portanto, essas empresas incorreriam eitaprde normalizacdo. Maiores estudos
poderiam investigar o relacionamento existenteecemttomportamento alisador e medidas de

rentabilidade da empresa, fim de tornar tal relagéas clara.
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APENDICE A — Listagem das Empresas da Amostra

N EMPRESA N EMPRESA N EMPRESA
1 Aco Altona 48 Drogasil 95 Nadir Figuei
2 Acos Vil 49  Duratex 96 P.Acucar-Chd
3 AES Sul 50 Elekeiroz 97 Panatlantica
4  AES Tiete 51 Elektro 98 Pet Manguinh
5  Aliperti 52  Eletrobras 99 Petrobras

6  Alpargatas 53 Eletropaulo 100 Pq Hopi Hari
7 Ampla Energ 54  Eluma 101 Pro Metalurg
8 Aracruz 55 Emae 102 Randon Part
9 Arteb 56 Estrela 103 Rasip Agro
10  Arthur Lange 57 Eternit 104 Recrusul

11  Azevedo 58 Eucatex 105 Riosulense
12 Bardella 59 Excelsior 106 Rossi Resid
13 Baumer 60 Fer C Atlant 107 Sabesp

14  Bic Monark 61 Ferbasa 108 Sansuy

15 Bombril 62 Fosfertil 109 Santanense
16 Brasil Telec 63 Fras-Le 110 Sao Carlos
17 Braskem 64 Gafisa 111 Saraiva Livr
18 Buettner 65 Gazola 112 Sauipe

19 Cacique 66 Ger Paranap 113 Schlosser
20 Caf Brasilia 67 Globex 114 Schulz

21 Cambuci 68 Grazziotin 115 Sergen

22 Caraiba Met 69 Gerdau 116 Sid Nacional
23 Casan 70 Habitasul 117 Sondotecnica
24  Ceb 71 Hercules 118 Souza Cruz
25 Cedro 72  Hoteis Othon 119 SPturis

26 Ceee-Gt 73 lenergia 120 Sultepa

27 Ceg 74  Iguacu Cafe 121 Suzano Papel
28 Celesc 75 Ind Cataguas 122 Tectoy

29 Celpa 76 Inds Romi 123 Teka

30 Celpe 77 Inepar 124 Tekno

31 Cemat 78 ltautec 125 Telemar N L
32 Cemig 79 Josapar 126 Telemig CI
33 Cesp 80 Karsten 127 Telesp

34  Chiarelli 81 Kepler Weber 128 Tex Renaux
35 Cia Hering 82 Lixda Cunha 129 Tractebel

36 Cimob Partic 83 Lojas Americ 130 Trafo

37 Coelba 84 Lojas Renner 131 Tran Paulist
38 Comgas 85 Marcopolo 132 Trevisa

39 Confab 86 Marisol 133 Unipar

40 Const A Lind 87 Mendes Jr 134 Usiminas

41 Const Beter 88 Met Duque 135 VCP

42  Cosern 89 Metal Iguacu 136 Vale R Doce
43 Coteminas 90 Metal Leve 137 Vulcabras
44  Dimed 91 Metisa 138 Wetzel S/A
45 Dixie Toga 92  Millennium 139 Whirlpool

46  Doc Imbituba 93 Minasmaquinas 140 Wiest

47  Dohler 94  Mundial 141 Yara Brasil
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APENDICE B — Exemplo do Célculo do indice de Alisaranto de Eckel (1981)

Exemplo adaptado de Eckel (1981, p. 38), para ouato IA pelo Lucro Liquido
utilizando-se duas empresas da amostra.

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

Empresa 1
Receita Bruta

6.226.479

7.083.601
11.143.960
15.782.967
23.407.573
25.485.818
27.510.940

34.184.266

RB1 =18.853.201
Oprp1 = 10.292.495

CVig = 0,5459

A Empresa 1
Receita Bruta

857.122
4.060.359
4.639.007
7.624.606
2.078.245
2.025.122
6.673.326

ARB: =3.993.970
OARB = 2522140

Empresa 1
Lucro Liquido

392.942

464.006

798.688
1.137.216
2.831.339
2.781.340
2.880.922
3.552.751

LL:1 =1.854.901
O 1 = 1.278.934

CV|, 1 =0,6899

A Empresa 1

Lucro Liquido
71.064
334.682
338.528
1.694.123
-49.999
99.582
671.829

ALL: = 451.401

OALL, =597.006

Empresa 2
Receita Bruta

316.045
312.608
355.046
368.680
429.809
403.846
367.159

RB> =357.388
O ey —44.714

CVig, =0,1251

A Empresa 2
Receita Bruta

-3.437
42.438
13.634
61.129
-25.963
-36.687
-61.245

ARB; = -1,447
OARB, = 43764

Empresa 2
Lucroui¢p

21.051
29.987
50.739
46.519
57.953
47.601
16.741

LL2 =32.480
O, =22870

CV, , =0,7041

A Empresa 2
Lucroui¢p

8.936

20.752

-4.220

11.434

-10.352

-30.860

-27.489

ALL2 =-4543
OALL, =19705

CV ARB, = 06315 CV ALL, = 1328 CVARB, = 303287 CV ALL , = -43377

0,1434
(ALISADORA)

CVALLl _
CV,

CVALL2 _
CV,

12,0047 A =
(NAO ALISADORA)

A=

RB RB,
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