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RESUMO

SCHMITT, Matheus. Influéncia das provisdes e passivos contingentes
na suavizacao de resultados: uma analise em empresas brasileiras.
2019. 132f. Dissertacdo (Mestrado em Contabilidade) - Programa de P6s-
Graduacdo em Contabilidade da Universidade Federal de Santa Catarina,
Florianoépolis, 2019.

O objetivo da pesquisa € analisar a influéncia da contabilizacdo de
provisdes e passivos contingentes nas praticas de suavizacdo de
resultados das empresas brasileiras de capital aberto. Para tanto
selecionou-se as empresas do Novo Mercado da Brasil, Bolsa e Balcdo
(B3). A pesquisa é composta pelo periodo de analise entre os anos de 2012
e 2017 e utilizou-se a técnica estatistica de dados em painel. A métrica de
suavizagdo de resultados da pesquisa foi a de Lang, Lins e Mafett (2012),
na qual utiliza-se de modelos primarios para extrair o residuo das
variaveis SMTH-I e SMTH-II, que representam as medidas de suavizagao
de resultados intencionais, por parte dos gestores. Por meio da anélise de
conteldo das notas explicativas mensurou-se a variavel de interesse desta
pesquisa, Prov_CT, que representa a propor¢do das contingéncias que sdo
reconhecidas nas demonstracBes contdbeis frente ao total de
contingéncias. Os resultados mostraram que as haturezas mais
expressivas das provisdes foi a tributaria em 2012 e trabalhista nos outros
exercicios analisados, que aproximadamente 32% das contingéncias
evidenciadas pelas empresas sdo reconhecidas nas demonstracdes
contabeis e que 90% das empresas tiveram suas demonstracdes
financeiras auditadas pelas Big Four. Analisou-se ainda que a suavizacao
de resultados ndo ocorre por meio da constituicao e reversdo de provisoes.
Como implicacdo préatica para esse resultado, existe a possibilidade dos
auditores independentes mitigar o oportunismo dos preparadores dos
relatdrios financeiros, outra possibilidade é que o reconhecimento de uma
provisdo depende do parecer do juridico, o que dificulta o processo de
manipulacdo das informacgdes, pois ndo depende somente dos
preparadores das demonstragdes contabeis. No entanto, nota-se ainda que
existem outras maneiras de suavizar os resultados.

Palavras-chave: Suavizacdo de Resultados. Provisdes e Passivos
Contingentes. Accruals Discricionarios.






ABSTRACT

SCHMITT, Matheus. Influence of provisions and contingent liabilities
on the income smoothing: An analysis in brazilian companies. 2019.
132f. Thesis (Master of Science in Accounting) — Post-Graduation
Program in Accounting from the Universidade Federal de Santa Catarina,
Floriandpolis, 2019.

The objective of the research is to analyze the influence of the accounting
of provisions and contingent liabilities in the income smoothing practices
of Brazilian publicly traded companies. For this purpose, the companies
of the Novo Mercado of Brasil, Bolsa e Balcdo (B3) were selected. The
research is composed of the period of analysis between the years 2012
and 2017 and the statistical technique of panel data was used. The metrics
for income smoothing of the research were Lang, Lins, and Mafett (2012),
in which primary models are used to extract the residue from SMTH-I
and SMTH-I1 variables, which represent the income smoothing measures
of results intentional, on the part of the managers. By means of the content
analysis of the explanatory notes, we measured the variable of interest of
this research, Prov_CT, which represents the proportion of the
contingencies that are recognized in the financial statements against the
total contingencies. The results showed that the most expressive nature of
the provisions was tax in 2012 and labor in the other years analyzed, that
approximately 32% of the contingencies evidenced by the companies are
recognized in the financial statements and that 90% of the companies had
their financial statements audited by the Big Four. It was also analyzed
that the income smoothing does not occur through the constitution and
reversal of provisions. As a practical implication for this result, there is a
possibility for independent auditors to mitigate the opportunism of
financial reporting, another possibility is that recognition of a provision
depends on the legal opinion, makes the information manipulation
process more difficult, since it does not depends only on the preparers of
the financial statements. However, it is noted that there are other ways to
income smoothing.

Keywords: Income Smoothing. Provisions, Contingent Liabilities.
Discrectionary Accruals.
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1 INTRODUCAO

Dentre as principais fun¢des da contabilidade desde a sua origem,
ressalta-se o controle. Assim, diante das demandas sociais, esta ciéncia
desenvolveu-se para que pudesse acompanhar a evolucdo das transagdes
e assegurar os registros patrimoniais e econémicos.

A associacgdo entre contabilidade e economia permeia desde o
inicio das primeiras operacdes mercantis. Quando as pessoas comegaram
a negociar mercadorias surgiram as escrituragdes, naquele tempo com
registros em fichas de barro e em pedras, para controlar as transagoes,
direitos e obrigacGes (Cameron & Neal, 2003). Ao longo dos anos
ocorreram avancos na economia, desenvolvimento de negociagdes mais
complexas e necessitou-se a implementacdo de regras para que a
contabilidade pudesse acompanhar esses novos fluxos, capturar a posi¢éo
das organizagdes em dado momento e atender demandas de seus Usuarios.

Ball (2006) enfatiza que a contabilidade é moldada por fatores
econdmicos e politicos. Neste sentido o movimento dos paises de
harmonizarem suas praticas e normas contabeis ao padréo utilizado no
International Financial Reporting Standards (IFRS) é uma consequéncia
da economia global e da crescente integracdo de mercados e politicas
(Lourenco & Branco, 2015). No Brasil, a convergéncia dos
procedimentos contdbeis ao padrdo internacional iniciou em 2008 e
culminou na adoc¢éo plena a partir do ano de 2010.

Como consequéncias desta convergéncia dos procedimentos
contabeis utilizados no Brasil, ressalta-se a ruptura do paradigma juridico
e tributario. Anteriormente a adocdo do padrdo internacional no Brasil,
existia o predominio juridico sobre as praticas contabeis, com baixo
espaco para interpretacfes divergentes e poucas discussfes dos eventos
econdmicos (Carvalho & Salotti, 2012; Lopes, 2011). Sobretudo,
destacava-se a predominancia das legislacBes determinadas pelos 6rgéos
de fiscalizacdo como a Receita Federal ou as agéncias reguladoras
setoriais como Banco Central do Brasil (BACEN) e a Agéncia Nacional
de Energia Elétrica (ANEEL). Com a adocao do padréo internacional no
pais mudou-se a forma de reconhecer, mensurar e divulgar as informacdes
financeiras, tendo em vista que o0 novo padréo é orientado por principios,
com predominio de julgamento profissional sobre a forma com que 0s
efeitos econdmicos das transacdes afetam o patrimodnio das empresas.
Assim, o padréo internacional elevou a complexidade no reconhecimento,
mensuragdo e divulgacdo da informacdo contabil e desta forma,
proporcionou maior discricionariedade nas informacfes financeiras
divulgadas ao mercado (Ribeiro, 2014).
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Na literatura ndo existe um consenso nos argumentos
relacionados a convergéncia de padrdes contabeis. De um lado, analisa-
se que publicacdes em IFRS reduzem custos na elaboracdo das
demonstracGes financeiras em grandes empresas e diminui gastos para
comparar diferentes companhias de distintos paises, regulacdes e
mercados (Covrig, Defond & Hung, 2007); padrfes contabeis distintos
reduzem investimentos externos (Bradshaw, Bushee & Miller, 2004;
Aggarwal, Klapper & Wysocki, 2005); e as demonstracdes contabeis em
um padréo internacional elevam a qualidade das divulgacdes e favorece a
interpretacdo dos usuérios externos da informacgdo (Hail, Leuz &
Wysocki, 2009).

De outro, argumenta-se que as caracteristicas institucionais das
empresas, gestores e contadores podem enviesar as demonstracoes
contdbeis em um padrdo mundial, que concede maior liberdade de
julgamento na elaboragdo das demonstracdes financeiras (Ball, 2006;
Nobes, 2006). Desta forma Ahmed, Neel e Wang (2013) enfatizam que a
liberdade de julgamento, tanto na evidenciagdo, quanto na contabilizacdo,
incentiva os gestores realizarem escolhas de acordo com 0s seus
interesses. As distor¢Oes nos relatorios financeiros com intuito de obter
beneficios contratuais sdo denominadas de gerenciamento de resultados e
ocorre quando os gestores evidenciam determinadas informacdes e
omitem outras para atingir determinado objetivo (Healy & Wahlen,
1999).

Ao analisar as pesquisas que tratam de gerenciamento de
resultados, Martinez (2013) identificou a ascensdo do nimero de
pesquisas que contemplam o tema na Ultima década. No meio das
justificativas encontradas neste estudo, estdo os escandalos empresariais
e a crescente preocupacdo de reguladores e populacdo sobre fraudes
contabeis.

Quanto aos estudos de gerenciamento dos resultados, observa-se
na literatura que o uso dessas praticas pode objetivar a apresentacéo de
uma menor variabilidade nos resultados ou com intuito de evitar exibicdes
de prejuizos (Dechow, Sloan & Sweeney, 1995; Martinez, 2001;
Tukamoto, 2004). Complementarmente, os gestores possuem diversos
incentivos para manipular a informagao em beneficio préprio. Isto inclui
a possibilidade de utilizar da discricionariedade com objetivo de
eficiéncia, oportunismo ou suavizar os resultados para indicar
perspectivas futuras aos usuarios externos (Aljifri, 2007).

Para Ronen e Sadan (1981) a suavizagdo de resultados advém da
discricionariedade da norma contabil com intuito de atingir um ou mais
objetivos especificos. Assim, as préticas de suavizacdo de resultados
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fluem com a ideia de que quanto mais as empresas utilizam de accruals
para gerenciar resultados, o lucro liquido serd mais suave relativo aos
fluxos de caixa (Leuz, Nanda, & Wysocki, 2003; Francis et al., 2005). Ja
Lang, Raedy e Wilson (2006); Barth, Landsman e Lang (2008),
argumentam que a suavizacdo de resultados € uma alternativa para os
gestores criarem reservas positivas em bons momentos e usa-las para
compensacao de fluxos de caixas em periodos ruins ou de crise. A atuagdo
dos gestores na suavizacao de resultados altera a percep¢do dos usuarios
externos, proporcionando menores oscilacdes no resultado contabil
(Trueman & Titman, 1988). Em decorréncia deste processo, 0 risco é
diluido, permitindo custos de capital inferiores e maior valorizagdo das
acOes das empresas. Para Scott (2015), maior variacdo no lucro liquido
pode ocasionar violagdo de contratos, demissdes de executivos e lucros
menos persistentes.

Para suavizar resultados 0s gestores necessitam aumentar
(diminuir) resultados em um periodo e diminuir (aumentar) em um
periodo subsequente para tornar o lucro constante. Esta manipulacéo pode
ser feita com maior facilidade em contas que sdo mensuradas com base
em estimativas e que podem ser revertidas em periodos subsequentes sem
implicar em republicagdo do relatério financeiro. Entre estas contas estdo
as estimativas com perdas em recebiveis, nos estoques ou outro
instrumento financeiro; as perdas por impairment nos ativos imobilizados
e nos intangiveis (exceto Goodwill em que as perdas nédo se revertem) e a
constituicdo das provisdes.

Dentro das contas listadas que apresentam a maior possibilidade
de suavizacdo dos resultados, destacam-se as provisdes que podem ser
manipuladas tanto no seu reconhecimento e reversdo, quanto na sua
mensuracdo. Para Costa (2013) as contingéncias sdo exemplos da
existéncia de subjetividade no padrdo internacional de contabilidade e
constituem um dos aspectos mais relevantes para a pratica do
gerenciamento de resultados. As Provisdes, segundo a norma IAS 37, séo
passivos que possuem uma incerteza relacionada com a sua mensuragdo
ou timing de realizacdo. A definicdo do tratamento contabil adotado a tais
passivos vai depender, principalmente, da confiabilidade de sua
mensuragdo e da probabilidade de ocorrer um desembolso futuro
vinculado aos mesmos. Os passivos que dependem de probabilidade
futura para serem realizados podem ser classificados conforme a IAS 37
em provaveis, possiveis ou remotos. As contingéncias que forem
consideradas de desembolso remotas ndo precisam ser reconhecimentos
ou evidenciados. Os passivos contingentes que forem classificados como
desembolso possivel devem ser apenas divulgados em notas explicativas
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e 0s passivos que forem classificados como desembolso provaveis devem
ser reconhecidos caso sua base de mensuragao possa ser estimada com
confiabilidade (caso contrario, devem ser apenas divulgados de forma
similar aos possiveis).

No rol das possibilidades de suavizagéo dos resultados que poder
estar relacionadas com as provisfes existem aquelas vinculadas ao
reconhecimento e as vinculadas a mensuracdo. Ambos 0s aspectos no
caso das provisOes sdo passiveis de discricionariedade. Na manipulagdo
por meio do reconhecimento, o gestor poderd inferir qual a classificacdo
da probabilidade de desembolso e, com isto, definir se o passivo vai para
dentro ou para fora do balango (off-balance sheet). Na manipulagéo
relacionada com a mensuracdo o gestor devera definir o valor a ser
contabilizado caso o item seja reconhecido. Este valor é construido com
base em uma estimativa e pode ser complementado ou revertido no futuro
sem a necessidade de republicacdo do relatorio financeiro, ou seja, € uma
mudanga de estimativa.

Para Bauman (2003) os itens foram das demonstragdes contabeis
despertam a preocupacdo de credores, investidores e analistas financeiros.
Tais praticas sdo mantidas pelas empresas com intuito de apresentar
melhor situacdo de liquidez e baixos niveis de endividamento
(Kangarluei, Motavasel & Sharifi, 2012). As contingéncias constituem
um dos elementos patrimoniais mais expressivos no que tange o
julgamento dos preparadores das demonstracdes contabeis (Aharony &
Dotan, 2004).

Ao analisar as notas explicativas das empresas brasileiras,
constatou-se que o complexo sistema tributario do pais facilita o
gerenciamento de resultados por meio da constituicdo e reversdo de
provisdes e passivos contingentes (Ribeiro, 2012). J4 Sengupta e Wang
(2011) criticam acerca das evidenciagdes contabeis, ao considerar que as
informagbes divulgadas em notas explicativas ndo sdo utilizadas de
maneira sistematica pelo mercado.

Para Barth, Beaver e Landsman (2001) a relevancia da
informacéo se faz presente na correlagéo que esta possui com o valor de
mercado da empresa. Deste modo, torna-se relevante a compreenséo da
atuacdo dos gestores quanto & manipulagdo de resultados e a possivel
relagdo com a contabilizacdo ou apenas evidenciacao, das provisdes e
passivos contingentes. Assim, € possivel estabelecer comparacfes e
investigar se a discricionariedade da norma contabil é utilizada para
aproximar as demonstragfes financeiras da realidade econémica da
empresa ou se a possibilidade de julgamento é utilizada pelos usuarios
internos no intuito de obter beneficios contratuais.
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Deste modo, institui-se a seguinte pergunta direcionadora desta
pesquisa: Qual a influéncia da contabilizacdo de provisfes e passivos
contingentes nas praticas de suavizacéo de resultados das empresas
brasileiras de capital aberto?

1.1 OBJETIVOS

Para responder a pergunta de pesquisa, este estudo guia-se por
objetivo geral e objetivos especificos.

1.1.1 Objetivo Geral

Este estudo tem como objetivo geral analisar a influéncia da
contabilizacdo de provisdes e passivos contingentes nas praticas de
suavizacdo de resultados das empresas brasileiras de capital aberto.

1.1.2 Objetivos Especificos

Para alcancar o objetivo geral, propdem-se 0s seguintes objetivos
especificos:

a) Investigar a contabilizacdo de provisdes e a evidenciagao de
passivos contingentes; e

b) Analisar o comportamento das medidas de suaviza¢do dos
resultados ao longo do tempo.

1.2 JUSTIFICATIVA

Esta pesquisa justifica-se pela importancia de se compreender a
atuacdo dos preparadores dos relatorios financeiros e as possiveis agdes
na manipulacdo dos resultados e demais informacgGes fornecidas ao
mercado. Complementando, Chow e Harrison (2002) enfatizam que é
fundamental para uma pesquisa a sua utilidade pratica. Os autores
reforcam que um estudo relevante contempla um problema real da
sociedade ou organizacgdes. Desta forma, como contribuicdo pratica desta
pesquisa, espera-se contribuir com os credores, investidores e
reguladores, uma vez que a manipulagdo de informacGes contabeis pode
adulterar a realidade econdmica das empresas e distorcer as analises dos
relatorios financeiros e prejudicar na tomada de decisdes.
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Por um lado, existe um padrdo internacional de contabilidade,
norteado por principios, e com predominio do julgamento profissional
sobre o efeito econdmico das transacGes no patriménio das empresas
(Ribeiro, 2014). De outro sabe-se que a continuidade de contratos, a
permanéncia no board e a remuneracdo dos executivos estdo associadas
aos resultados (Scott, 2015). Neste contexto em que as informacdes
contabeis se aproximam da realidade econémica das empresas e que a
discricionariedade se faz presente nas demonstracGes financeiras, o
trabalho das auditorias independentes, 6rgaos fiscalizadores e a atuagdo
da academia séo elementos chave para analisar e certificar a atuacdo dos
usuarios provedores da informacg&o contabil.

No contexto global s&o frequentes as noticias relacionadas aos
processos em que as empresas S&o rés. Recentemente teve-se a noticia que
a montadora VVolkswagen tera de pagar 2,8 bilhdes de d6lares nos Estados
Unidos por ter manipulado informacfes em testes de emissdes de gases
poluentes ao meio ambiente. A fraude envolveu cerca de 600 veiculos e
estima-se que a montadora deverd desembolsar cerca de 15 bilhdes de
ddlares em todo o processo (Folha de SP, 2017).

Na perspectiva dos usuarios externos, noticias como estas sdo
relevantes para compreensdo da situacdo econdmica e financeira no
presente e das estimativas que se tem para periodos futuros. Em analise
complementar, um investidor ou credor consegue verificar quais critérios
que a gestdo da empresa utiliza para retratar estas contingéncias em suas
demonstraces financeiras.

Segundo Beaver (2002) a pesquisa em contabilidade pode
apresentar trés missdes: fornecer resultados empiricos; criar paradigmas
ou uma linguagem para abordar o que investiga; elaborar teoria que pode
ser positiva, com testes de hip6teses, ou normativa que considera
determinadas definicGes. Neste sentido analisar as consequéncias do
gerenciamento de resultados pode colaborar com esse papel.

Rodrigues, Paulo & Melo (2018) enfatizam que as pesquisas que
envolvem manipulacdo de resultados tém se intensificado no Brasil, a
partir do século XXI. Os autores comentam a relevancia do assunto e
alertam para as consequéncias aos usuarios da informacéo contabil diante
das préticas utilizadas pelos contadores e gestores.

Assim, compreende-se que esta pesquisa pode cumprir com 0s
trés aspectos levantados por Beaver (2002). Os resultados empiricos deste
estudo contribuem as literaturas de suavizacdo de resultados (Healy e
Wahlen, 1999; Barth, Landsman e Lang, 2008; Leuz, Nanda e Wysocki,
2003) e de provisdes e passivos contingentes (Bauman, 2003; Aharony e
Dotan, 2004; Ribeiro, 2012), o que constitui a contribuicéo teorica desta
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pesquisa. Outro ponto que compde a justificativa e a contribuicdo tedrica
é que a constituicdo ou reversao de provisdes ndo influéncia a suavizacéo
de resultados das empresas brasileiras. Tal pressuposto contribui e reforca
a importancia da auditoria independente no processo de revisdo e
validacéo das informac@es fornecidas ao mercado.

Nesta pesquisa destacam-se dois diferenciais: o primeiro que
poucos estudos analisam a associa¢ao entre contingéncias e a suavizagao
de resultados. O segundo aspecto trata da medida provisdes sobre o total
de contingéncias que ainda ndo foi utilizada em estudos de suavizacao de
resultados.

1.3 ESTRUTURA DA PESQUISA

Esta pesquisa possui cinco capitulos. O presente capitulo trata
dos aspectos introdutérios do estudo. No capitulo 2 apresenta-se a
fundamentacdo tedrica dos aspectos conceituais da dissertagdo, como
Gerenciamento de Resultados, Suavizacdo de Resultados, Provisdes e
Passivos Contingentes. Por fim, é abordado os estudos similares a esta
pesquisa, que fornecem base para discussdo dos resultados finais deste
estudo. O capitulo 3 contempla os procedimentos metodoldgicos,
enquadramento da dissertacdo e os procedimentos utilizados para coleta
e andlise dos dados. No capitulo 4 apresentam-se os resultados obtidos na
pesquisa e a analise destes, contendo a discussdo entre 0s achados deste
estudo e trabalhos similares. Por fim, o Capitulo 5 trata das consideracdes
finais, limitacdes do estudo e sugestBes para futuras pesquisas.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

Na literatura ndo ha uma definicdo Unica ou exclusiva para
gerenciamento ou manipulacdo de resultados. Schipper (1989) define
gerenciamento de resultados como a manipulacdo de relatorios externos
com intuito de obter beneficios privados, como melhorar a remuneragéo
dos executivos, por exemplo. A autora enfatiza que o gerenciamento de
resultados significa gestao intencional dos relatdrios financeiros externos,
visando ganhos privados em detrimento da simples divulgacdo ou da
divulgacdo neutra dos processos.

Para Healy e Wahlen (1999) o gerenciamento de resultados, sdo
decorréncias de mudancas nos relatdrios financeiros com intuito de obter
beneficios contratuais. Os gestores utilizam do poder de julgamento nos
relatdrios financeiros e na estruturacdo de transacdes, para evidenciar
determinadas informagdes, omitir outras e obter beneficios contratuais
que dependem das informagdes contabeis divulgadas.

Ressalta-se que 0s termos gerenciamento de resultados e
manipulacéo de resultados podem ser considerados sinénimos, com base
na literatura. Outro aspecto de destaque é que essas praticas ocorrem
dentre os limites da norma contabil, diante da discricionariedade
fornecida aos usudrios internos. Se a intervencdo dos preparadores das
demonstragbes financeiras violar as regras ou ultrapassar os balizas
contabeis, trata-se fraude e ndo pertence ao escopo desta dissertacéo.

A eclosdo e o desenvolvimento das pesquisas de gerenciamento
de resultados ocorreram por volta da década de 1970. Entre os estudos
classicos desta area tematica, Ronen e Sadan (1976), indicam que os
estudos de manipulacgdo dos relatérios financeiros podem ocorrer de trés
maneiras:

(I) Suavizagdo do Reconhecimento de um Evento, que significa
“cronometrar” ou organizar transagdes com intuito de atenuar
variacoes ao longo do tempo;

(I Suavizacdo por meio de alocacBes ao longo do tempo, isto &,
determinar os periodos a serem afetados pela quantificacéo e
alocacdo do evento; e

(lNSuavizacdo em Classificacdes, determinar categorias para
reconhecimento de custos, despesas ou receitas.



34

Neste artigo os autores enfatizam que o gerenciamento
classificatorio ndo havia sido investigado, sendo esse o foco central do
respectivo trabalho. A ideia desta medida, € que a empresa pode
classificar os eventos (receitas e gastos) em ordinarios e extraordinarios,
sendo que o resultado ordinario ou operacional é um melhor preditor de
fluxos de caixas futuros e despertam mais atencdo aos usuérios, quando
comparados aos extraordinarios.

Na sequéncia, Healy (1985) que analisou os efeitos dos bonus e
remuneragdes variaveis sobre as praticas contdbeis utilizadas pelos
gestores. Neste estudo, analisou-se que a utilizacdo de accruals pelos
usuarios internos no intuito de gerenciar resultados e aumentar as suas
remuneragdes.

Outro estudo relevante foi o de Watts e Zimmerman (1986), que
deu inicio a Teoria Positiva da Contabilidade. Que explora a influéncia
da administracdo sobre os padrdes contabeis e 0s respectivos reflexos nas
demonstrag@es financeiras. No estudo evidenciam-se as consequéncias
nos fluxos de caixa, remuneracéo dos executivos e custos de escrituragao
contébil, diante das praticas de gerenciamento de resultados.

Para Scott (2015), a Teoria Positiva da Contabilidade objetiva
compreender a relagdo entre o desempenho, a realidade econfmica,
financeira da empresa e as escolhas contabeis dos respectivos gestores.
Em complemento, Paulo (2007) ressalta que esta teoria busca demonstrar
0 presente, explicar o passado e permitir a predicdo da ocorréncia ou ndo
de eventos futuros. O autor ressalta que a Teoria Positiva da
Contabilidade ndo entra no mérito das melhores ou piores praticas que
poderiam ser utilizadas pelos contadores.

Desta forma identifica-se que os estudos de Ronen e Sadan
(1976) e Healy (1985) foram o0s precursores para as pesquisas de
gerenciamento de resultados e 0 comportamento dos accruals contébeis.
Watts e Zimmerman (1986) também acrescentaram na literatura, embora
num contexto “Positivista”, onde se analisa os impactos econdmicos
diante das escolhas contabeis da administracdo das empresas. Ressalta-se
que essas areas de pesquisas ainda sdo exploradas no presente e observa-
se que ainda existem lacunas para preenchimentos e analises. A atuagdo
dos executivos e a divulgacdo da informacdo contdbil impactam nas
remuneragdes de gestores e colaboradores das empresas, pagamento de
dividendos, alterages no preco das agfes e diversos contratos, como 0s
covenants, por exemplo.

Segundo a abordagem positiva da contabilidade existem duas
possibilidades de manipulagdo das informagdes contabeis: informacional
e oportunista (Watts & Zimmerman, 1986; Beneish, 2001). A primeira
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refere-se a discricionariedade fornecida aos gestores para melhor
representar a realidade econdmica (competéncia) e financeira (fluxos de
caixa) da empresa. Ja a segunda, envolve a assimetria informacional, onde
usuarios internos buscam beneficios prdprios por meio de técnicas de
gerenciamento de resultados.

Para Wagenhofer (2004), a gestdo oportunista influencia
negativamente a economia. Assim, o gerenciamento das informagdes
contabeis pode trazer inlmeras perdas aos usuarios da informacéo. Neste
contexto, investidores, credores, bancos e autoridade fiscal podem possuir
informagGes enviesadas 0 que afeta a tomada de decisdes, mensuragdo de
risco e apuragdo de impostos e demais tributos.

Em termos préticos, a andlise da informagdo contébil exige
atencdo, pois o gerenciamento de resultados pode ser uma alternativa para
aproximar os stakeholders e reduzir assimetrias informacionais, o que
implica em estimativas mais confidveis. Em contraponto, a
discricionariedade presente nas normas internacionais de contabilidade
pode ser utilizada para maximizar beneficios dos proprios executivos.
Neste sentido, diante da flexibilidade advinda de um padrdo baseado em
principios, torna-se complexo distinguir divulgagdes de impeto
informacional ou oportunista.

Dentre os incentivos apontados pela literatura para o
gerenciamento dos resultados, destacam-se as seguintes praticas:

a) Remuneragdo dos executivos com base em desempenho:

Os estudos apontam que a remuneracéo dos executivos é um dos
motivos para gerenciamento de resultados contabeis (Jensen & Meckling,
1976; Healy, 1996). Segundo os autores existem incentivos como as
opcOes de compras de agdes, fornecidas aos executivos de acordo com o
desempenho da empresa. Para Dechow e Skinner (2000) os bdnus com
opcdo de compra de acBes baseados na performance empresarial tém sido
determinante para o gerenciamento de resultados. Em complemento,
Bartov e Mohanram (2004) identificaram indicios de manipulacdo de
resultados em periodos préximos ao vencimento das opgdes.

b) Cumprimento de Debt Covenants

Em pesquisas similares identificou-se que uma das razGes para
manipulagdo de resultados ¢ a busca pela redugdo da “quebra” de
contratos de riscos chamados “Debt Covenants”. Tais acordos apresentam
clausulas em que as promitentes devedoras deverdo de manter
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determinados niveis de indicadores contabeis, econdémicos e financeiros.
O ndo cumprimento destes indicadores pode implicar em rescisdo dos
contratos ou alteracdes substanciais, como a taxa de juros, por exemplo,
(Palepu, Healy & Bernard, 2004).

¢) Reduzir volatilidade dos resultados

Em estudos similares encontrou-se que 0 gerenciamento de
resultados pode ocorrer com objetivo de suavizar resultados, para que
estes sejam constantes ao longo do tempo. Uma das técnicas utilizadas
para este tipo de manipula¢do chama-se suavizacdo dos resultados, que
utiliza de accruals para minimizar variagdes nos resultados. Segundo
Lang, Lins e Maffett (2012) o uso de estratégias de suavizacdo de
resultados objetiva criar reservas nos bons momentos, em que 0S
resultados e a remuneragdo esperados sdo atingidos antecipadamente,
para compensa¢do em momentos adversos ou ruins, para que o resultado
e a remuneragao dos executivos sejam mais constantes. Ressalta-se que a
suavizacdo de resultados representa a métrica utilizada para andlise dos
resultados desta pesquisa.

d) Resultados convergentes com previs@es de analistas

Em artigos anteriores analisou-se que 0 gerenciamento de
resultados pode estar relacionado a divulgacdo de demonstracdes
contabeis em conformidade com a estimativa de analistas de mercado.
Para Stolowy e Breton (2004) as empresas que apresentaram
demonstracbes financeiras iguais ou superiores as estimativas dos
analistas financeiros, obtiveram ganhos em seu valor de mercado, pois
transmitem aos usuarios externos menor expectativa de risco em periodos
futuros.

e) Planejamento Tributario

A tributacdo das empresas brasileiras pertencentes ao 1BrX-100
é apurada com base no Lucro Real, desta forma a apresentacdo de um
resultado inferior ou a postergacdo de lucros afetam diretamente as saidas
de caixa. Paulo (2007) enfatiza que o maior percentual de tributacéo das
empresas brasileiras estd nas receitas. Neste sentido, acredita-se que a
manipulacdo das informagdes contabeis das grandes empresas pode
ocorrer frequentemente no faturamento, pois é nesta rubrica que se
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encontram 0s maiores incentivos aos gestores, como por exemplo, a
postergacdo das saidas de caixa para pagamento de tributos.

f) Outros incentivos

Segundo Paulo (2007) existem outros incentivos para 0
gerenciamento de resultados, sejam eles econémicos e financeiros ou
“psicossociais”. Em aspectos econdmicos ou financeiros, o autor ressalta
que podem ocorrer escolhas contabeis em periodos proximos a alteracdes
no board da empresa. Gestores em inicio de seus trabalhos podem
apresentar ganhos mais acentuados, para ressaltar seu trabalho logo no
inicio, como podem acumular reservas com foco no médio e longo prazo.
Ainda em aspectos financeiros, o0 pesquisador enfatiza que existem
inimeras alternativas, como as transac@es entre partes relacionadas, por
exemplo.

Em aspectos “psicossociais” Paulo (2007) enfatiza que podem
ocorrer pressdo empresarial, moral e por reputacéo. Entre as exigéncias
frequentes observa-se no ambiente empresarial, 0 interesse das empresas
aumentar participacdo no mercado, superar concorrentes e atingir lucros
ou metas pré-determinadas.

2.1.1 Estudos sobre Gerenciamento de Resultados

O gerenciamento de resultados decorre da escolha contabil, por
parte dos gestores internos da informacdo, com intuito de influenciar
fluxos de caixas, custos, investimentos ou a producdo de uma empresa.
Ambas as acles visam apresentar melhor situacdo econémica ou
financeira nas demonstra¢des, ou em casos extremos, aparentar melhores
ndmeros contabeis (Diri, 2017).

Entre as alternativas mais usuais na literatura de manipulacgdo de
resultados estdo gerenciamento de resultados por meio de accruals,
suavizacdo de resultados, mudancas nas classificagcBes contabeis e por
fim, determinadas técnicas avancadas de gerenciamento.

Para compreensdo do gerenciamento de resultados, por meio de
accruals, é importante a compreensdo semantica deste termo. Para
Martinez (2001), accruals sdo acumulac@es das contas de resultado, que
afetam o lucro, entretanto ndo obrigatoriamente alteram os fluxos de
caixas. Em outras palavras, o autor ressalta que os accruals, sdo a
diferenca entre lucro liquido e fluxo de caixa da empresa.

Em aspectos praticos, o uso de acrruals estd associado a
discricionariedade das apropriacbes de competéncia, como taxa de
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depreciacdo, avaliacdo de estoque e outros. Por afetarem diretamente o
resultado, a manipulagdo destes itens pode influenciar diretamente na
distribuicdo de riqueza entre os distintos usuarios da informacao. Para
Barber et al. (2011), a magnitude do uso de accruals em periodos
anteriores e a rapida reversdo impdem limites na manipulacdo de
resultados em mesma direcdo no préximo periodo contabil.

Diante da discricionariedade presente nas normas contabeis o
gerenciamento dos resultados pode ser ocorrer de duas maneiras:
maximizacdo ou minimizacdo dos lucros. Baseado na literatura,
usualmente as empresas optam por maximizar os lucros, uma vez que
resultados maiores impactam em avaliagfes positivas no mercado de
acoes, representam vantagens em contratos, melhores recompensas aos
executivos e apresentacdo de demonstragdes contabeis melhores que
concorrentes diretos (Healy, 1985; Demski & Frimor, 1999; Fischer &
Verrecchia, 2004). Em contraponto, 0 gerenciamento que busca a
minimizacdo do resultado no presente pode apresentar melhores
resultados em periodos futuros ou ainda podem objetivar a postergacéo
de pagamentos, como impostos e dividendos.

Dentre as praticas de manipulagdo que buscam reducdo nos
resultados destacam-se duas: “cookie jar reserves” ¢ “taking a bath”. A
primeira consiste na ideia de que uma empresa pode reduzir seus ganhos
atuais para divulgar maior resultados no futuro, quando o desempenho
naquele periodo é baixo ou insatisfatério (Giroux, 2004). A segunda
pratica trata-se de uma maneira de reduzir lucros, com objetivo de criar
reservas para o futuro. No periodo de reducdo de lucros, em que as metas
ndo serdo atingidas, os gestores abdicam de bonus e “descarregam” o que
pode ser prejudicial em periodos futuros e buscam alcancar metas
expressivas nos proximos exercicios (Scott, 2015; Ronen & Yaari, 2008).

Outra alternativa recorrente na literatura de gerenciamento de
resultados é a suavizacdo dos resultados. Para Ronen e Yaari (2008) a
suavizacdo de resultados pode apresentar consequéncias prejudiciais,
neutras ou benéficas. Considera-se benéfica quando a pratica dos gestores
melhora a previsao de lucros futuros e a informatividade, o que é positivo
aos Usuarios externos. Em contraponto, a suavizagao pode ser prejudicial
aos stakeholders, quando o0s executivos, oportunamente, preparam
demonstracbes financeiras distintas da realidade da empresa, nesse
sentido sdo ocultadas méas noticias no presente e por consequéncia, 0s
resultados futuros serdo menores diante da maximizacéo de resultados em
periodos anteriores. A suavizacdo neutra ocorre quando ndo héa
influéncias significativas no fluxo de caixa da empresa e na percepgéo do
mercado.
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Deste modo, como a variabilidade dos lucros apresenta relacéo
indireta ou contraria, com o preco das aces, as técnicas de suavizacdo de
resultados benéficas objetivam menores oscilacdes no valor das acoes e,
por consequéncia, no valor de mercado das empresas.

Segundo Demski (1998) e Hallock e Oyer (1999) os acordos
entre gestores, empresas e acionistas também afetam as praticas de
suavizagdo de resultados. Para os autores, os executivos jogam o “timing
game” que consiste na manipulagdo de resultados, conforme seus
rendimentos, em periodos de retorno elevado, resultados sdo gerenciados
para cima.

Para Graham et al. (2005) a suavizagado dos resultados pode advir
de partes externas a empresa. A pressdo por credores, concorrentes,
acionistas, financiadores e investidores podem promover manipulagdes
da informacgdo contabil, considerando que o resultado de terceiros pode
estar relacionados aos da empresa.

Um aspecto relevante € que o gerenciamento de resultados pode
ocorrer mudangas de nas classificagdes contabeis, com intuito de reportar
demonstracfes contdbeis mais satisfatorios ao mercado. Paulo (2007)
argumenta que tais informacdes satisfatorias ou “maquiadas” distorcem
avaliacbes de desempenho econdmico, financeiro e operacional da
empresa. Para o pesquisador, reclassificacdo de passivos de curto, para
longo prazo; ocultamento de provisfes em contingéncias; reclassificacdo
de custos operacionais para investimentos e outras variadas maneiras sdo
praticas de gerenciamento de resultados exercidas pela mensuracdo e
classificacdo contabil oportuna por parte dos gestores.

Por fim, nota-se que técnicas avancadas de manipulacdo de
resultados tém sido desenvolvidas pelos gestores nas Gltimas décadas. Um
desses mecanismos é a recompra de acdes da propria empresa, o que eleva
0 preco unitario deste titulo, de acordo com a lei da oferta e demanda.
Concomitante essa operacéo eleva o lucro por a¢éo, vez que parte do lucro
liquido do exercicio é distribuida sobre as agdes em circulacdo, além de
que pode ajustar os retornos por agao da empresa com as expectativas de
mercado (Hribar et. al., 2006).

Outras ferramentas avangadas podem ser desenvolvidas pelos
gestores para o gerenciamento de resultados. Na literatura encontra-se que
0 uso de derivativos de protecdo ou especulagdo pode manipular a
informacdo contébil, na medida em que existem escolhas contabeis para
reconhecimento de ganhos e perdas destas operacdes.

Uma alternativa distinta é a criacdo de Special Purpose Vehicles
(SPVs), que sdo empresas com finalidades especificas. A partir desta nova
organizacdo gestores podem realizar transacOes, financiamentos e
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diversas operagfes que ndo afetam os nimeros contabilizados nas
demonstracGes da empresa principal, como ocorreram no Caso Enron. As
praticas de operagdes fora do balanco podem ser representativas e na
sessdo 2.3 desta pesquisa serdo discutidas algumas das praticas presentes
no mercado de capitais.

2.1.2 Modelos Classicos de Gerenciamento de Resultados

Nesta etapa sdo apresentados os principais modelos utilizados na
literatura para capturar a manipulacdo da informacdo contabil e,
consequentemente, o resultado contabil reportado pelas empresas.

Os modelos de accruals discricionarios agregados sdo 0s mais
utilizados para mensuracdo de gerenciamento de resultados (El Diri,
2017). A justificativa para afirmacdo do autor encontra-se na abrangéncia
destes modelos, na identificacdo e quantificacdo de accruals.

Dentre as pesquisas pioneiras desta area tematica esta a de Ronen
e Sadan (1975) que buscou analisar como as empresas podem utilizar de
accruals para suavizar resultados reportados ao mercado. No estudo sdo
utilizados trés modelos de regressdo que capturam itens da demonstracéo
do resultado do exercicio (receita ndo operacional; despesas ndo
operacionais e lucros ndo operacionais). Nessa proposta os autores
buscam estabelecer relagdo entre itens que compde resultados
operacionais diante de itens extraordinarios ou nao operacionais. A critica
ao estudo surge da auséncia de analise ou comparacdo com os fluxos de
caixa das empresas.

Outro estudo relevante foi o de Healy (1985) que considera os
accruals discricionarios resultados da diferenca entre accruals totais e
normais (ndo discricionarios). Neste modelo é utilizada a média de
accruals totais ao longo de cinco anos, com a ideia de que a manipulagédo
dos resultados é constante. A principal contribuicdo deste estudo é a
distincdo entre accruals normais (ndo discricionarios) e intencionais
(discricionarios). Dentre as limitacGes da pesquisa elencaram-se controles
inadequados de alteragGes econdmicas, falta de controle do tamanho da
empresa e a principal critica estd na ideia de que accruals nao
discricionarios sdo constantes ao longo do tempo.

No ano seguinte, DeAngelo (1986) apresentou sua pesquisa.
Neste modelo utilizou-se os accruals totais do Gltimo ano como medida
accruals normais e as diferengas entre os anos atual e passado sdo
considerados accruals discricionarios. Para o calculo de accruals
discricionarios utilizou-se da mesma equacéao proposta por Healy (1985).
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Dentre as ponderacdes deste estudo ressaltam-se as mesmas apontadas ao
estudo de Healy (1985).

Para Paulo (2007) os modelos de Healy e DeAngelo sdo
relevantes para literatura, por se tratar dos precursores da pesquisa em
gerenciamento de resultados. Entretanto o pesquisador ressalta que os
pressupostos destes estudos sdo limitados, vez que os accruals nédo
discricionarios se alteram ao longo do tempo e que alteragdes nos
accruals totais ndo estdo associadas somente a discricionariedade das
informacg@es contabeis.

Em seguida, analisou-se a pesquisa de Dechow e Sloan (1991),
com a proposta do modelo setorial. A ideia desta pesquisa esta no controle
setorial, partindo da légica que empresas do mesmo setor possuem 0s
mesmos motivos para gerenciamento de resultados. Deste modo calcula-
se a mediana dos accruals totais para todas as empresas do mesmo campo
de atuacdo em determinado ano, esta medida € considerada os accruals
ndo discricionarios deste grupo. Como limitagBes encontradas na
literatura tem-se que a esta pesquisa ndo considera particularidades de
cada empresa (estratégias dos gestores e distintas operagdes), ndo ha
controle de mudancas em accruals advindas de alteragdes econémicas e
a falta de controle em reverséo de accruals.

Ainda no em 1991 surgiu o0 modelo de Jones, sendo considerado
um dos modelos mais utilizados para o calculo de gerenciamento dos
resultados. Nesta pesquisa buscou-se, inicialmente, estimar o total de
accruals no periodo por meio de dados setoriais. Em seguida utilizam-se
os coeficientes desta regressdo para determinar accruals nao
discricionarios, os residuos deste segundo modelo sdo utilizados na
equacdo (accruals totais — accruals ndo discricionarios) resultam nos
accruals discricionarios (intencionais). Neste estudo o foco estd nas
implicacbes das mudancgas das receitas, no capital de giro das empresas,
sendo que a segunda variavel pode depender de vendas, compras e outras
operagdes que podem ser realizadas a vista (alterando capital de giro) ou
em prazo.

Para Barth et al. (2012) a depreciagdo pode impactar os accruals,
sendo que elas em muitos casos sdo mais expressivas que o capital de
giro, o que ndo é controlado no modelo de Jones (1991). Outra limitagéo
do modelo de Jones (1991) é a falta de variaveis explicativas que
justifiguem os accruals totais, aumentando a probabilidade de varidveis
omitidas, isto é que ficam escondidas no erro do modelo e que poderiam
ser utilizadas para melhor justificar a variavel dependente.

Partindo da ideia que as receitas podem ser manipuladas, surgiu
0 modelo de Jones Modificado (Dechow et al, 1995). No modelo
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Modificado ao invés de considerar receitas, considera-se contas a receber
com intuito de mitigar as vendas a prazo no calculo dos accruals. O
presente modelo avanga no controle de variagcbes econdmicas entre as
empresas, com o célculo transversal para empresa e ano. Para Xiong
(2006) 0 modelo de Jones Modificado objetiva mitigar vieses nas receitas,
isto é, segregar vendas recebidas das a receber e utiliza de controles
econdmicos. Em termos praticos, identifica-se que as variaveis
explicativas sdo insuficientes para o controle econémico, quanto ao
gerenciamento da receita 0 modelo de Jones Modificado avanca,
entretanto existe uma limitacdo na interpretacdo que alteracdes da venda
a prazo sdo tratadas como manipulacao de resultados, quando na préatica
nota-se que podem ser identificados distintos fatores que influenciem os
recebiveis.

No mesmo ano, Kang e Sivaramakrishnan (1995), criaram o
modelo KS. Neste modelo os pesquisadores apontam limitacGes das
pesquisas, como varidveis omitidas e varidveis mal dimensionadas. Os
autores enfatizam que tais problemas podem interferir em analises de
gerenciamento de resultados, muitas vezes proporcionando resultados
distorcidos.

A ideia do modelo de KS (1995) é tratar de itens contabeis como
variaveis do modelo (receita liquida, custos e despesas operacionais, ativo
imobilizado e outras). Para Paulo (2007) o modelo KS pode apresentar
limitacBes quanto aos instrumentos utilizados quanto a correlagdo de
variaveis explicativas e a dissociacdo do erro aleatério. Tais situacdes
podem causar inconsisténcia no estudo e vieses em determinadas analises.

Na sequéncia surgiu 0 modelo Marginal, proposto por Peasnell
et al. (2000). No estudo, inicialmente buscou-se analisar os accruals do
capital de giro, com base nas alteragbes das rubricas clientes,
fornecedores e estoques. O total dos accruals discricionarios é obtido pelo
erro do modelo de regressdo. As principais limitagfes apontadas para este
modelo sdo faltas de variaveis da demonstracéo do resultado do exercicio
e ndo inclusdo de variaveis importantes como salarios, por exemplo. A
manipulagdo de resultadas pode ocorrer em custos, despesas e outros itens
do balango patrimonial, o que torna 0 modelo Marginal, de certa forma,
limitado.

Ap6s dois anos, Dechow e Dichev (2002) publicaram o modelo
do Fluxo de Caixa, que objetiva a mensuracgdo de desempenho com base
no fluxo de caixa e seus respectivos accruals. Como variaveis
explicativas utilizou-se retorno de vendas anteriores, vendas atuais e
passivos de exercicios passados e presente, com intuito de identificar
futuras obrigacbes. Como limitagdo ao estudo, aponta-se que os accruals
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ndo discricionarios podem estar associados a atividade da empresa e esse
aspecto ndo foi controlado na pesquisa.

No mesmo ano do modelo do Fluxo de Caixa, surge a pesquisa
de McNichols (2000), que trata do modelo de Fluxo de Caixa embasado
no modelo de Jones. A ideia central desta pesquisa esta no controle do
desempenho das empresas ao medir 0 gerenciamento de resultados por
meio de accruals. Na literatura, foram elencadas limitagfes ao estudo
para capturar accruals ndo discricionarios, erros de medicéo e correlagdo
entre as variveis.

Em seguida, Kothari et al. (2005) langam o modelo de
Correspondéncia de Desempenho que busca melhorias nos modelos de
Jones e Jones Modificado, controlando o desempenho das empresas. A
proposta desta pesquisa esta no controle da performance das empresas ao
longo dos periodos, evitando limitagdes dos estudos anteriores, uma vez
que a evolucdo do desempenho captura crescimento de empresas, por
exemplo. Em um modelo aprimorado, o gerenciamento de resultados de
cada empresa é controlado pelo retorno sobre os ativos (ROA). Nota-se
que o poder explicativo deste modelo € maior do que Jones e Jones
Modificado, entretanto a limitacdo existe no sentido que néo se consegue
estabelecer relagfes iguais entre desempenho (ROA) e accruals para
empresas ou grupos distintos.

No ano seguinte Yu (2008) propds o modelo de Negécios, que
trata do aprimoramento dos estudos de Jones. Dentre as alteragdes estdo
os controles de crescimento de vendas relacionado aos accruals de curto
prazo, desempenho empresarial, capital de giro e utiliza da depreciacédo
para mitigar o impacto de accruals em longos prazos. Para El Diri (2017),
essa proposta ainda apresenta limitagfes, como endogeneidade devido a
simultaneidade entre variaveis explicativas e dependente.

Outro estudo relevante foi o de Stubben (2010) que tem foco nas
receitas discricionarias, sendo apontado pelo autor como os maiores
elementos do gerenciamento de resultados. A ideia do estudo consiste no
uso de receitas como estimacgao mais confidvel para mensuracao dos itens
discricionéarios. S8o coletadas as receitas trimestrais e verifica-se a
proporcao que o quarto trimestre representa diante dos outros, mitigando
efeitos da manipulacdo de resultados, ja que estudos apontam maiores
oscilagdes no ultimo trimestre do exercicio. Como limitacdo ao estudo
aponta-se que o modelo desconsidera acréscimos de capital de giro, que
podem ser expressivos em determinadas empresas.

Recentemente, Ribeiro (2018) analisou se os resultados das
empresas, apurados antes da constituicdo de provisdes trabalhistas ou
tributarias afetaram nas decisdes de constitui-las ou néo, configurando
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possivel pratica de gerenciamento de resultados. Como resultado
identificou-se possiveis praticas de gerenciamento de resultados pelo
timming do reconhecimento contabil das provisdes. Notou-se ainda que a
postergacdo do reconhecimento de provisdes pode ser uma estratégia das
empresas para mitigar as despesas financeiras provenientes pelo elevado
custo financeiro brasileiro.

No ambito académico existem diversas pesquisas sobre o
gerenciamento de resultados, com modelos distintos que buscam a
segregacdo dos accruals discricionarios e nao discricionarios. Nota-se
que esta tarefa tem sido algo dificil e que diversos autores apresentam
propostas diversas em distintas publicacGes (Paulo, 2007).

Em 2019, o estado da arte encontra-se parecido ao do estudo de
Paulo (2007). Foram elaboradas diversas pesquisas e distintos modelos
que buscam justificativas para 0 comportamento oportuno dos gestores e
quais as contas sdo as mais utilizadas para manipulacéo dos resultados.
Analisaram-se receitas, despesas, resultados, contas patrimoniais, fluxo
de caixa e outras informagdes. Os resultados apurados ndo podem ser
generalizados, por limitacbes nos modelos, como correlacdo entre
variaveis explicativas, varidveis omitidas e diferenca entre tamanho da
amostra.

As diferentes propostas encontradas na literatura utilizam de
abordagens distintas quanto ao uso dos accruals no gerenciamento de
resultados e a escolha de um modelo especifico depende da necessidade
do pesquisador (El Diri, 2017). O autor ainda enfatiza que uso de mais de
uma abordagem pode evitar resultados enviesados e que o desafio para
futuras pesquisas é o desenvolvimento de modelos mais precisos. Na
sequéncia discute-se sobre a suavizacao de resultados, uma das técnicas
de gerenciamento dos resultados.

2.2 SUAVIZAGCAO DE RESULTADOS

Na presente pesquisa busca-se analisar a suavizacdo de
resultados, que segundo Scott (2015) o income smoothing é o padréo de
gerenciamento de resultados mais interessante. Ao relacionar essa préatica
com a teoria do contrato, analisou-se que gestores mais avessos ao risco
preferem menores oscilagdes em seus bonus, portanto buscam suavizar 0s
resultados contabeis ao longo do tempo.

Ao comparar as pesquisas de suavizacdo de resultados com
outras praticas de gerenciamento de resultados, Bao e Bao (2004)
apontam dois motivos que justificam maior éxito nos estudos de
suavizacdo. O primeiro encontra-se na maior precisdo na defini¢do de
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suavizacdo e 0 segundo é que as praticas de suavizacdo ja sdo
operacionalizadas com sucesso, possibilitando simples distingdo entre
suavizadores e ndo suavizadores.

Healy e Wahlen (1999) discutem, também, os estudos de
gerenciamento de resultados. Especificamente, apontam limitagdes
guanto a maneira de segregacao entre accruals normais e ndo normais.
Para os autores as demonstracdes contabeis por si s6 ja sdo
discricionarias, neste sentido é pouco provavel a distingdo entre a
manipulacdo promovida pelos gestores e a arbitrariedade presente na
norma contabil.

Para Beidleman (1973) a utilizagdo de accruals discricionarios
para suavizacdo de resultados é uma prética frequente das empresas.
Neste sentido, a origem destes accruals encontra-se basicamente nas
diferencas entre competéncia e caixa, uma receita ainda nao recebida,
eleva o lucro liquido e o caixa ndo sofre alteragBes, por exemplo. Em
contraponto, podem existir adiantamentos de clientes, que aumentam o
caixa e a consequéncia no resultado ocorrerd somente no momento em
que a receita for reconhecida.

Um dos estudos precursores desta literatura foi o de Ronen e
Sadan (1975) que analisou os efeitos da suavizacdo de resultados na
classificacdo das contas de resultado. A ideia desta medida de
gerenciamento dos resultados, é que a empresa pode classificar os eventos
(receitas e gastos) em ordinarios e extraordinarios, sendo que o resultado
ordinario ou operacional é um melhor preditor de fluxos de caixas futuros
e despertam mais atencdo dos usuarios externos, quando comparados aos
extraordinarios. Os resultados obtidos indicam que as empresas podem
alterar classificagbes ao longo do tempo, desta maneira, evitando
flutuagdes em resultados operacionais, por exemplo, sendo essa uma
pratica de suavizacdo do resultado contabil.

Outra pesquisa, Eckel (1981) ofereceu uma estrutura conceitual
alternativa para identificar a suavizagao de resultados e 0 comportamento
das empresas. Na Figura 1 observam-se as classificagfes apresentadas
pelo autor.
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INCOME SMOOTHING HYPOTHESIS

Smooth Income
Stream

Intentionally Being Naturally Smooth

Smoothed by Management

|

Artificial Real
Smoothing Smoothing

Figura 1. Classifica¢Oes da Suavizacéo de Resultados
Fonte: Eckel (1981).

Observa-se na Figura 1 que a suavizacdo dos resultados pode
ocorrer por duas maneiras: intencional e natural (ndo intencional). A
primeira decorre de escolhas contdbeis dos gestores, sendo que a
suavizacdo real busca controlar eventos econdmicos, enquanto a artificial
também parte dos usuarios internos e objetiva basicamente o controle de
resultados. Ja a suavizacdo natural decorre da atividade da empresa, com
fluxo de caixa e operac¢Bes constantes ao longo do tempo.

No estudo de Trueman e Titman (1988) encontrou-se uma razao
para gestores suavizarem resultados: reduzir a percepcdo dos usuarios
sobre a variancia dos resultados. Notou-se que esta acdo produz impactos
positivos no valor de mercado da empresa e influencia negativamente o
custo de capital. Ressaltam ainda que estes resultados sdo Uteis para
acionistas e reguladores, na identificagdo e controle de agdes oportunas
pelos executivos.

Bao e Bao (2004) analisaram o efeito da suavizacdo de resultados
no preco das agdes das empresas. Ressalta-se que a amostra foi dividida
em quatro grupos conforme atuagdo ou grau na suavizagdo dos ganhos.
Como resultados identificou-se que os multiplos de empresas com maior
qualidade do lucro sdo superiores aos multiplos de empresas com ganhos
em suavizagao de resultados, e que, empresas que suavizam resultados e
apresentam maior qualidade da informagdo contébil possuem maior
relacdo entre preco da acdo e lucro.
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No estudo de Dou, Hope e Thomas (2013) a discussdo da
suavizacdo de resultados é expandida, nesta pesquisa analisou-se, em
varios paises, os ambientes juridicos e a aplicabilidade dos contratos.
Concluiu-se que empresas com origem em paises de fraca regulacéo e
operam em paises mais regulados tendem a suavizar mais os resultados
contabeis. Os pesquisadores inferem que este resultado é impulsionado
pelo papel informacional que existe na pratica de suavizar resultados.

Dentre as principais pesquisas desta area tematica ressalta-se a
de Lang, Lins e Maffet (2011). Neste trabalhou examinou-se a relacdo
entre transparéncia (proxy da suavizagdo de resultados), liquidez do
mercado de aces e avaliagcdo das empresas entre 0s paises, com objetivo
de verificar se essas relagdes variam conforme as caracteristicas e
ambiente econdmico de uma empresa. Os resultados indicam que maior
transparéncia (menor manipulacdo de resultados, auditoria de maior
qualidade e adequacdo as normas contabeis) contribuem para previsao de
analistas, menor oscila¢do do valor das a¢Bes e maior liquidez. Notou-se
ainda, que os resultados fornecem evidéncias que quanto maior a liquidez
e a transparéncia, menor serd o custo de capital e maior sera a valorizagdo
desta acéo.

Para mensurac¢do da suavizacgdo de resultados no estudo de Lang,
Lins e Maffet (2011) utilizou-se dois métodos comumente utilizado na
literatura. O primeiro captura a volatilidade dos lucros em relagdo a
volatilidade dos fluxos de caixa com a ideia de que quanto mais as
empresas utilizam accruals para manipular os resultados, o lucro contabil
sera mais suave em relacdo aos fluxos de caixas (Leuz, Nanda &
Wysocki, 2003 e Francis et al., 2005).

A segunda medida é a correlacdo entre o fluxo de caixa
operacional e total de accruals, ambos escalonados pelo total de ativos da
empresa. A logica deste modelo é que os gestores criam reservas de
accruals em bons momentos e as usam para compensacdo em periodos
ruins (Lang, Raedy & Wilson, 2006; Barth, Landsman & Lang, 2008).

Observa-se ainda que os resultados encontrados na literatura ndo
possam ser generalizados, por um lado 0s pesquisadores concluem que a
suavizacdo dos resultados eleva a qualidade da informagéo contéabil, a
previsibilidade de resultados futuros e aproxima os usuarios externos da
realidade econémica e financeira da empresa. Na outra face os autores
afirmam que a suavizacdo de resultados resulta do comportamento
oportuno dos gestores, prejudicam a economia e distorcem as analises.

Para Wagenhofer (2004) a suavizagdo de resultados estd
relacionada ao comportamento oportuno dos gestores, que obtém
vantagens diante dos demais agentes e que estas praticas prejudicam a
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economia. Corroborando ao assunto Dichev et al. (2013) entrevistaram
executivos e concluiram que 10% do gerenciamento de resultados,
inclusive a suavizacdo de lucros, das empresas sdo de carater oportuno,
para distorcer o desempenho econdmico das empresas.

Segundo Ronen e Yaari (2008) observam-se beneficios da
suavizacdo de resultados, quando a pratica dos gestores melhora a
previsdo de lucros futuros e a informatividade, o que é positivo aos
usuarios externos. Sankar e Subramanyam (2001) acenam que a
suavizacdo do lucro liquido eleva a qualidade da informacao contabil,
pois aumenta a possibilidade dos analistas estimarem os resultados
futuros da empresa.

Segundo Barber et al. (2011), a magnitude do uso de accruals em
periodos anteriores e a rapida reversdo impdem limites na manipulacéo
de resultados em mesma dire¢do no préximo periodo contabil.

Ao analisar a suavizagdo de resultados, Eckel (1981), argumenta
das possibilidades de julgamento dos usudrios internos e ressalta que estes
€ que determinam os itens a serem reconhecidos contabilmente e os itens
que “ficam de fora”. Nota-se ainda que a contabilizacdo ou reversdo de
uma provisdo esta associada ao resultado, desta forma quaisquer
manipulagBes nestes itens podem estar associadas as estratégias de
suavizacdo dos resultados.

Neste sentido, a presente pesquisa objetiva desdobrar esta
discussdo. Alinhado ao estudo de Ribeiro (2012) nota-se que a
manipulacdo ou a suavizacdo de resultados vai além do uso de accruals,
existem off balance sheet itens, provisfes, passivos contingentes e outros
elementos que podem ser utilizados para gerenciar a informacéao contabil.
Desta forma o presente estudo visa relacionar a manipulacdo da
informacdo contabil com a proporcdo das provisdes e passivos
contingentes contabilizados e evidenciados pelas empresas brasileiras.

2.3 PROVISOES E PASSIVOS CONTINGENTES
2.3.1 DefinigBes, Evidenciacédo e Contabilizacéo.

Dentre as mudancas mais significativas na contabilidade
brasileira destaca-se a conversdo ou a harmonizacdo ao padrédo
internacional de contabilidade. Como pioneira neste quesito surgiu a Lei
n° 6.404/76 que dispbe sobre as sociedades por acbes e, naturalmente,
sobre as respectivas exigéncias contabeis. Entretanto, o estopim deste
processo iniciou com a promulgacdo da Lei n° 11.638/07, ocorrida trés
dias antes do encerramento do referido ano.
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Diante da magnitude destas alteracdes, ressaltam-se os desafios
para os gestores e profissionais contabeis nesse periodo transitdrio (2008
e 2009) e na sequéncia, pela adogdo completa ao IFRS no exercicio de
2010 (Ferreira, Flores & Martins, 2015). Para os autores, a mudanca no
padrdo contabil brasileiro pode ser analisada por diversos “prismas”,
econdmico, juridico, cultural, educacional e outros tantos. Neste sentido
destaca-se a interrupgdo, se ndo total, mas representativa, da elaboracdo
de demonstragfes contabeis com intuito de apuragéo de tributos (juridico)
para um campo no apoio ao processo decis6rio por parte dos diversos
usuarios da informacéo contébil (econdmico).

No que se refere ao tratamento contabil das provisGes, passivos e
ativos contingentes tém-se vigente no Brasil o Pronunciamento Técnico
de n® 25, correlato a norma internacional de n°® 37 (IAS 37). O objetivo
desta norma é o estabelecimento de critérios, bases de mensuracéo
apropriadas aos passivos contingentes, ativos contingentes e provisdes e
que sejam divulgadas informagdes suficientes em notas explicativas para
que os usuarios da contabilidade compreendam natureza, oportunidade e
valor (CPC 25, 2009).

Segundo Kieso, Weygand e Warfield (2012) as contingéncias
envolvem incertezas quantos as perdas (passivo contingente e provisoes)
e quanto os ganhos (ativos contingentes) e o seu desfecho esta associado
a ocorréncia ou nao de eventos futuros. Rosa (2014) complementa que
esta norma trata de eventos materiais com futuros incertos.

O CPC 25 aborda algumas definicGes relevantes para
compreensdo da norma. Em seguida apresenta-se a Figura 2 com
classificacdes e definicdes deste pronunciamento técnico.
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Classificagéo Definicéo
E um ativo possivel que resulta de eventos passados e
cuja existéncia sera confirmada pela ocorréncia ou ndo
de um ou mais eventos futuros incertos ndo totalmente
sob controle da entidade.
Passivo é uma obrigacdo presente da entidade,
derivada de eventos j& ocorridos, cuja liquidagdo se
espera que resulte em saida de recursos da entidade
capazes de gerar beneficios econdmicos.
Passivo contingente € uma obrigacdo possivel que
resulta de eventos passados e cuja existéncia serd
confirmada apenas pela ocorréncia ou ndo de um ou
mais eventos futuros incertos ndo totalmente sob
Passivo Contingente | controle da entidade; ou uma obrigacdo presente que
resulta de eventos passados, mas que ndo €
reconhecida, pois ndo é identificado uma provavel
saida de recursos ou o valor da obrigacdo ndo pode ser
mensurado com confiabilidade suficiente.

Provisao Provisdo é um passivo de prazo ou de valor incerto.
Figura 2. ClassificacOes e Defini¢des do CPC 25
Fonte: Adaptado do CPC 25 (2009), item 10.

Ativo Contingente

Passivo

Observa-se na Figura 2, que o termo “incerto” esta presente na
definicdo dos ativos contingentes, passivos contingentes e provisoes.
Ressalta-se que a semantica desta palavra, que inspira dividas ou sujeito
a mudangas, é chave para compreensdo das abordagens do CPC 25.
Diferente do conceito de passivo, por exemplo, que se espera a saida de
recursos, isto € que possui um maior grau de certeza.

Além da defini¢do, o pronunciamento técnico de n°® 25 também
aborda critérios para contabilizacdo e evidenciagdo. Ao abordar o
processo de preparacdo das demonstragdes contabeis, nos Estados
Unidos, Aharony e Dotan (2004) destacam as regras especificas para as
provisdes e passivos contingentes. Inicialmente é analisado se o valor em
questdo (montante) é material, em caso de imaterialidade o disclosure é
facultativo. Na sequéncia identifica-se a probabilidade de ocorréncia do
evento, se as circunstancias indicarem provaveis chances de perda,
reconhece-se a despesa e 0 passivo (denominado de provisdo). Quando a
probabilidade é possivel necessita-se de divulgacdo em nota explicativa
(passivo contingente), quando a chance de ocorréncia for remota a
divulgacéo da informacéo é facultativa.

No padrdo proposto pelo IASB ndo existem diferencas
substanciais nos procedimentos contabeis, quando comparado aos
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Estados Unidos. Em termos praticos observa-se que a principal
divergéncia, quando se fala de provisdes e passivos contingentes, entre as
propostas do FASB ¢ IASB esta na denotagao da sentenga “provavel”. Na
IAS 37, esta expressdao pode ser interpretada como “mais provavel que
algo”, ou seja, em aspectos numéricos a chance de ocorréncia do mais
provavel é maior que 50%. Neste aspecto 0 SFAS n° 5 é mais generalista
(Rosa, 2014).

Em seguida apresenta-se a Figura 3 que trata dos critérios
contabeis na contabilizacdo ou evidenciacdo das provisdes e passivos
contingentes de acordo com CPC 25.



52

OBRIGACAO
PRESENTE E
PROVAVEL

OBRIGACAO
POSSIVEL

OBRIGACAO
REMOTA

MENSURAGAO POR MEIO DE
ESTIMATIVA CONFIAVEL

=

NAO MENSURAVEL POR INEXISTENCIA
DE ESTIMATIVA CONFIAVEL

v v Ul

PROVISAO (BP ¢ DRE)
+ NOTA EXPLICATIVA

PASSIVO CONTINGENTE
NOTA EXPLICATIVA

Figura 3. Critérios e Classificacfes de ProvisGes e Passivos Contingentes
Fonte: Adaptado do CPC 25 (2009).
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Ao analisar a Figura 3 identificam-se duas disting@es basicas
entre provisdes e passivos contingentes. A primeira esta na probabilidade
de ocorréncia do evento, provisdo (provavel) e passivo contingente
(possivel). A segunda divergéncia concentra-se na mensuragdo do
desembolso, enquanto as provisdes sao avaliadas de maneira confiavel,
nos passivos contingentes ndo se consegue mensurar seguramente.

Quanto a mensuracdo, 0 CPC 25 determina que a empresa deva
utilizar a melhor estimativa de desembolso para quitar o passivo
(obrigacdo) na data do balanco patrimonial. Como definicdo para
estimativa de desembolso o pronunciamento técnico apresenta o seguinte
conceito: “valor que a entidade racionalmente pagaria para liquidar a
obrigacdo na data do balanco ou para transferi-la para terceiros nesse
momento”.

Outro aspecto relevante do CPC 25 sdo as evidenciagOes
necessarias para as provisdes e passivos contingentes. Por se tratar de
itens discricionarios, a ideia basica desta norma € o full disclosure que
consiste em praticas de divulgacfes completas, com intuito na reducéo da
assimetria da informacéo contabil e que os diversos stakeholders possam
compreender a auténtica situaco financeira, econdmica e patrimonial das
empresas.

Para cada classe provisdo é necessario que a empresa informe em
notas explicativas o valor contabil no inicio e no final do periodo;
existéncia provisdes adicionais ou baixas no periodo; reversdo de valores
provisionados e ndo utilizados; natureza (trabalhista, civel, tributaria e
outras); estimativas do efeito financeiro da provisdo; informagbes e
mensuracdes de ajustes a valor presente e taxas de desconto; informacdes
de reembolsos, seguros, por exemplo; e informagdes associadas ao valor,
prazo e incertezas da liquidacdo da provisdo (CPC 25, 2009).

Quanto as exigéncias do pronunciamento do contabil de nimero
25, para evidenciacdo de passivos contingentes, identifica-se que as
empresas devem divulgar em notas explicativas a natureza do processo,
informacOes relativas as incertezas de liquidagdo, mensuracdo de
possiveis desembolsos e as estimativas de reembolsos, caso a companhia
possua corresponsaveis ou seguradores.

A referida norma menciona que em casos de alteracdo na
estimativa de uma proviséo, € obrigatdrio a reavaliacdo desta, bem como
realizar alteracfes nas demonstracdes contabeis. Portanto, uma provisao
pode se transformar em passivo contingente ou até mesmo nao necessitar
de divulgacdo obrigatoria, quando transforma-se em uma contingéncia de
probabilidade remota.
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Assim, é estabelecido o ponto chave desta pesquisa. Em um
exemplo hipotético, em que uma empresa reconhece uma provisao no
montante de 1 milh&o de reais, seu resultado neste exercicio sera debitado
(reduzido) por uma despesa ou custo no mesmo valor e o crédito desta
operacgao ocorre no passivo (aumento), que representa as obrigacdes da
empresa. Observa-se que a norma contabil possibilita o julgamento dos
preparadores das demonstrag@es contabeis, podendo constituir ou reverter
provisdes. Neste sentido existe a possibilidade dos gestores em
determinados periodos constituir provisdes (reduzir resultado) e em
periodos futuros as reverter (aumentar resultado) e utilizar desta
discricionariedade, que objetiva aproximar as demonstraces contabeis
ao financeiro e econbmico das empresas, como mecanismo para
manipular os resultados.

Entre as linhas de pesquisa em contabilidade financeira, destaca-
se 0 elevado nimero de estudos que examinam a evidenciagéo contabil.
Nota-se convergéncia, quando tratamos de provisdes e passivos
contingentes, vez que a proporcdo destes estudos é expressiva. Como
resultado predominantemente identifica-se que nem todos os critérios
estabelecidos pelo CPC 25 sdo contabilizados ou divulgados pelas
empresas (Farias, 2006; Caetano et al., 2010; Varela, Benetti & Siqueira,
2012; Borba et al., 2013; Suave et al., 2013; Fonteles et al., 2013).

Desta forma, diante dos apontamentos da literatura, torna-se
relevante a discussdo das préaticas contabeis adotadas pelas empresas
brasileiras. Na parte externa da empresa existem fornecedores,
financiadores, acionistas, fisco e analistas que demandam de informag6es
precisas, tempestivas e Uteis para tomada de decisdo. Com base nesses
resultados supracitados surgem diversos questionamentos sobre
comportamento oportuno das empresas, gerenciamento de resultados,
assimetria da informacao contabil e outros.

Na presente pesquisa busca-se analisar os efeitos da
contabilizagio de provisdes e as consequéncias das reversdes destas para
passivos contingentes, considerando que estas mudancas contabeis
relacionam-se aos indices econémicos, financeiros, pagamento de
dividendos, remuneracdo de executivos, pagamento de tributos, bem
como influenciam as expectativas dos usuérios da informacao contabil.

Na proxima secdo desta pesquisa sdo tratados os principais
estudos desta area tematica, seus objetivos, abordagens, técnicas
utilizadas e os resultados encontrados.
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2.3.2 Pesquisas sobre Provisdes e Passivos Contingentes

No que se refere aos estudos de provisdes e passivos
contingentes, as discusses ja perduram ha anos. Algumas pesquisas
analisaram determinantes das classificagdes utilizadas pelas empresas
(Gleason & Mills, 2002; Fonteles et al., 2013); outros a complexidade do
tema e a arbitrariedade por parte dos gestores; interpretagdes das
expressdes de probabilidade “provavel, possivel e remoto” (Davidson &
Chrisman, 1994; Capriotti & Waldrup, 2005); indices de evidenciacédo e
adequacdo a norma (Campbeel, Sefcik & Soderstrom, 2003; Buccina,
Chene & Gramlich, 2013; Ferreira et al, 2014); e por fim, pesquisas
recentes buscam analisar 0 comportamento oportuno dos usuarios
internos da contabilidade diante da discricionariedade presente nas
normas internacionais e os impactos da contabilizacdo e reversdo de
provisdes (Rosa, 2014 e Losekann et al., 2016).

Neste sentido, acredita-se na perenidade desta area temaética,
diante da discricionariedade, da relevancia que essas informagdes
apresentam para o mercado e do poder de julgamento na elaboragéo das
demonstraces financeiras.

No contexto internacional, uma pesquisa de destaque foi a de
Nelson e Kinney (1997), em que se analisa a influéncia de incertezas na
percepc¢do de auditores e potenciais investidores (alunos com interesse no
assunto). No estudo realiza-se um experimento que objetiva capturar as
decisBes dos usudrios da contabilidade diante de dois cenérios: no
primeiro cenario a chance de perda ou ndo em um processo judicial é
similar; no segundo, a chance perda no mesmo processo é provavel.
Como resultado identificou-se que auditores e investidores séo
conservadores quando as chances de perdas sdo equivalentes; ja no
segundo cenario, notou-se que os auditores alteram de conservador para
radical antecipadamente aos investidores conforme se intensifica a
probabilidade de perda.

Ainda sobre a percepcdo de riscos em cenarios distintos,
Kennedy, Mitchell e Sefcik (1998) realizaram um estudo com intuito de
identificar o impacto da divulgacdo contabil, contingéncias ambientais,
na analise dos investidores. No trabalho, foi realizado um experimento
que dividiu os participantes em grupos que recebiam informacgdes mais
detalhadas e outros que obtinham informagdes minimas sobre os passivos
e contingéncias. Como resultado, analisou-se o “efeito dncora”, onde
investidores com informacGes mais detalhadas projetam piores resultados
para as empresas quando comparados ao grupo que possui relatérios
sintéticos.
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Outra pesquisa relevante trata da complexidade na diferenciacéo
dos termos presentes na norma de provisdes, ativos e passivos
contingentes dos Estados Unidos, SFAS n°5 (Du, Stevens & Mc.Enroe,
2011). Os autores sugerem que as expressoes (“provavel”, “possivel” e
“remoto”) podem ser substituidas por delimitagdes numéricas ou
percentuais, com intuito de reduzir vieses ou diferentes analises ou
percepcbes para a mesma informacéo contabil.

Aharony e Dotan (2004) analisaram se os diferentes usuarios da
informacdo (analistas financeiros, gestores e auditores) possuem
interpretac@es distintas da norma de provisGes e passivos contingentes,
SFAS numero 5. Concluiu-se que os auditores e os preparadores das
demonstragBes contdbeis sdo menos conservadores quando comparados
aos analistas financeiros na interpretacdo dos termos que indicam a regido
de probabilidade (“provavel”, “possivel” e “remoto”) presentes na norma
contéabil.

Ao analisar as divergéncias na interpretacdo das normas,
Tsakumis (2007) observa que contadores de empresas dos Estados
Unidos e da Grécia, analisam e mensuram os termos (provavel, possivel
e remoto) de maneira similar. A divergéncia apontada pelo autor esta na
divulgacdo, contadores dos Estados Unidos tendem a divulgar mais
informac@es do que os contadores de empresas sediadas na Grécia.

Tratando de disclosure, Campbeel, Sefcik e Soderstrom (2003),
enfatizam a relevancia da evidenciacdo das contingéncias na reducédo das
incertezas ou inseguranca do mercado. Os pesquisadores reforcam da
importancia da evidenciacdo, mesmo quando, 0 mercado ja possua
conhecimento das contingéncias, pois estas reduzem o impacto que tais
eventos pudessem causar nos resultados e obriga¢des da empresa.

Outro estudo, Hennes (2013) cotejou a evidenciacdo contabil
entre aspectos quantitativos e qualitativos. Identificou-se que a
divulgagdo, em notas explicativas, dos passivos contingentes e das
provisdes apresenta informagdes quantitativas insuficientes quanto a
mensuracdo das perdas. Outro resultado da pesquisa é que as informagdes
qualitativas divulgadas apresentam maiores detalhes, principalmente
quando se trata de contingéncias expressivas ou a probabilidade de
desembolso é significativa para empresa.

Embora os resultados de pesquisas anteriores enfatizem a
relevancia da divulgacdo contébil, o estudo de Oliveira (2007) conclui
que as empresas sediadas em Portugal ndo cumprem com todas as
exigéncias propostas pela IAS 37, ressalta-se no estudo que sdo
frequentes os casos de auséncia de divulgacdo ou evidenciagdo parcial.
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No ambito nacional, identificam-se semelhancas quanto ao
estudo de Oliveira (2007). Em sua pesquisa, Farias (2006) identificou que
nem todas as empresas descrevem notas explicativas com informaces de
provisBes e passivos contingentes e que em muitas notas explicativas a
evidenciacdo ndo contempla critérios para avaliacdo das contingéncias,
probabilidade de ocorréncia, mensuracdo contabil, natureza e reversdes
de provisoes.

Ao discutir as alteragbes propostas pela lei n° 11.638/2007,
Baptista (2009) ressalta que a contabilidade ganha com a transparéncia,
no processo de harmonizacdo ao padrdo internacional. Entretanto, a
autora aponta que o padrdo proposto pelo IASB permitiu novos
instrumentos para manipulacdo dos resultados. A autora enfatiza das
possibilidades de gerenciamento, ressaltando que a discricionariedade
presente nas provisdes e passivos contingentes pode ser fundamental para
determinacéo do lucro que a empresa pretende apresentar ao mercado.

Ainda relacionado a evidenciagdo, o estudo de Fonteles et al.
(2013) analisou as notas explicativas das empresas brasileiras com intuito
de verificar o cumprimento das exigéncias do CPC n° 25. Os resultados
indicam relag&o positiva entre as variaveis setor de atividade, tamanho,
rentabilidade, liquidez e a divulgacdo das provisdes e passivos
contingentes.

Borba et al. (2013), analisaram as provisbes e passivos
contingentes com enfoque na natureza ambiental. Como resultados os
autores apontam que aproximadamente um quarto das empresas da
amostra teria prejuizos no periodo analisado caso 0s passivos
contingentes fossem registrados na demonstracdo de resultado e no
balanco patrimonial, isto €, fossem classificados como provisdo.

Alinhado ao estudo anterior, Rosa (2014) analisou 0s passivos
contingentes das empresas brasileiras e simulou cenarios para
reconhecimento destas contingéncias. Como resultados identificou-se que
as provisOes destas empresas representam 12% de todas as contingéncias
divulgadas. Identificou-se ainda que a reconfiguracdo dos passivos
contingentes pudesse afetar significativamente diversas empresas e as
respectivas continuidades.

Recentemente, Carmo, Ribeiro e Mesquita (2018) analisaram o
efeito das reconfiguragdes das contingéncias nos cinco cenarios propostos
por Rosa (2014), (otimista, parcialmente otimista, moderado,
parcialmente pessimista e pessimista). Conclui-se que, a reconfiguracdo
das contingéncias é expressiva e que afetam significativamente os indices
de liquidez e endividamento. Ressalta-se ainda a importancia e a
relevancia das contingéncias na andlise econdémico-financeira de uma
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empresa, considerando que o0s processos de reconhecimento e
mensuracdo de provisbes e passivos contingentes apresentam
caracteristicas discricionarias.

Baldoino e Borba (2015) analisaram passivos contingentes de
102 empresas que publicaram as demonstracfes contabeis na NYSE em
IFRS. O estudo considerou setor econdmico da empresa, sistema legal do
pais de origem da empresa e valores sociais do pais da empresa (Teoria
de Gray, 1988), como varidveis que pudessem influenciar
significativamente o montante financeiro atribuido aos passivos
contingentes. Verificou-se que distribuicdes diferentes entre o0s
continentes, na América Latina prevalece contingéncias tributérias,
Europa civeis e Asia garantias financeiras. Constatou-se ainda que o
Brasil € o pais que mais evidencia contingéncias tributarias e o setor
econdmico que apresentou contingéncias ambientais mais expressivas foi
0 de petrdleo e gés.

Outro estudo, Prado (2017), investigou as caracteristicas
institucionais dos paises de origem das empresas, e a evidenciacdo das
provisdes e passivos contingentes de natureza ambiental. Os resultados
indicam relac&o significativa entre caracteristicas institucionais e sistema
politico, financeiro e cultural dos paises, quando analisado as provisdes.
Quando se tratou de passivos contingentes, ocorreu significancia
estatistica em apenas variaveis do sistema financeiro. Conclui-se, que ha
exigéncias normativas para existéncia de comparabilidade, que ha
pressdes institucionais conflitantes, fazendo com que as empresas
busquem divulgacgdes estratégicas, convergindo ao proposto pelas normas
internacionais.

Ferreira et al. (2017) analisaram a mudanca de status nas chances
de perdas em processos judiciais entre os anos de 2010 e 2015. Como
resultados encontrou-se que a maior parte dos processos a chance de
perda é possivel, que a natureza mais significativa da amostra foi a
tributaria e que em 55% das empresas ndo ha explicacdo para alteracéo
das chances de perdas.

Outro estudo, Ribeiro (2012) indicou a possibilidade de
gerenciamento de resultados por meio das provisdes e passivos
contingentes. Dentre as justificativas apontadas no estudo estd o
complexo sistema tributario brasileiro. Identificou-se também que a
divulgacdo das contingéncias aumentou a partir de 2010, ano em que 0
CPC 25 tornou-se obrigatorio para as empresas.

Para Ribeiro (2018) as empresas que possuem grande quantidade
de passivos contingentes tendem a apresentar provisdes trabalhistas e
tributarias em suas demonstracdes. Para o autor, estes resultados pode
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indicar que as empresas preferem decidir momentos oportunos para o
reconhecimento das provisdes.

Neste contexto identificou-se que os estudos de Ferreira et al.
(2017) e Ribeiro (2012) se complementam vez que o intricado sistema
tributario brasileiro permite distintas interpretacdes e naturalmente,
diversas discussdes judiciais. Tais reclamatorias no sistema judiciario sdo
contabilizadas como provisfes ou evidenciadas em notas explicativas
(ativos e passivos contingentes). Diante da representatividade das
contingéncias desta natureza e do expressivo percentual de empresas que
ndo justificam a alteracdo de status de perda, torna-se relevante
compreender a relacdo entre a contabilizacdo de provisGes, passivos
contingentes e as préaticas de suavizagéo de resultados.

Na sequéncia apresenta-se a trajetdria metodoldgica desta
pesquisa.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esta pesquisa classifica-se  metodologicamente  como
documental, descritiva e a abordagem predominante é quantitativa. Os
dados foram coletados nas demonstra¢des financeiras das companhias e
na base de dados Economatica®. A variavel dependente é a suavizacdo
de resultados e para mensura-la foi utilizado como métrica principal o
modelo proposto por Lang, Lins & Maffett (2012). Na analise dos dados
utilizou-se a abordagem estatistica de dados em painel entre os anos 2012
e 2017.

3.1 AMOSTRA DA PESQUISA E PERIODO TEMPORAL
ANALISADO

A populagdo desta pesquisa compreende as empresas
pertencentes a Brasil, Bolsa e Balcdo (B3). A amostra sdo as companhias
que fazem parte do Nivel de Governanca Novo Mercado da Bolsa de
Valores Brasileira no ano de 2017, composto pelas empresas que
voluntariamente adotam praticas de governanca corporativas que
ultrapassam as exigéncias minimas da legislacdo (BM&FBOVESPA,
2018).

A selecio da amostra deste estudo foi ndo probabilistica
intencional e motivou-se pelas exigéncias que as empresas do mais alto
nivel de governanga corporativa da B3 devem cumprir. Dentre as
obrigacdes, ressaltam-se a obrigatoriedade de instalar Orgdos de
fiscalizacdo de riscos, compliance e o controle interno das decisbes da
administracdo da companhia a partir de 2020 (B3, 2019). Outro ponto €&
que uma variavel desta pesquisa é o valor de mercado das empresas e para
analisar esta medida é relevante que a as acdes destas companhias sejam
de facil liquidez.

Ressalta-se ainda que as empresas do Novo Mercado sdo
representativas nos principais indices da bolsa de valores brasileira, como
Ibovespa e Indice Brasil 100, IBr-X 100. Outra justificativa para este
recorte foi a de tirar o efeito de governanca corporativa da analise, filtrou-
Se nesse grupo a maior parte das empresas relevantes do pais sem precisar
realizar controles na etapa quantitativa.

O recorte no periodo para andlise dos dados compreende as
demonstracfes contdbeis entre os anos 2012 e 2017 e justifica-se pela
harmonizacdo das praticas contabeis utilizadas no Brasil ao padréo
internacional (IFRS). Ao considerar que a elaboragdo das demonstracfes
contabeis a partir de 2010 deve seguir o padrdo IFRS e para analisar a
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suavizacdo de resultados foi necessario coletar informagdes de doze
trimestres anteriores ao periodo de investigacdo. A ideia de analisar os
dados das empresas a partir do ano de 2012 foi motivada para que pudesse
manter a homogeneidade do padrdo contabil dentre os exercicios
estudados.

Na Figura 4 podem ser observadas as empresas que fazem parte
da pesquisa, ressalta-se que a Embraer foi excluida da analise, pois a
moeda funcional da companhia é o délar americano e a variacdo cambial
pode enviesar os resultados da companhia e da analise.
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Nr. Nome da Cia. Nr. Nome da Cia. Nr. Nome da Cia. Nr. Nome da Cia. Nr. Nome da Cia.
1 ALIANSCE 28 CVC BRASIL 55 INDS ROMI 82 MOVIDA 109 SER EDUCA
2 ALLIAR 29 CYRE COM-CCP 56 INTERMEDICA 83 MRV 110 SIERRABRASIL
3 ANIMA 30 CYRELA REALT 57 IOCHP-MAXION 84 MULTIPLUS 111 SLC AGRICOLA
4 AREZZO CO 31 DIRECIONAL 58 JBS 85 NATURA 112 SMILES
5 B2W DIGITAL 32 DURATEX 59 JHSF PART 86 ODONTOPREV 113 SOMOS EDUCA
6 B3 33 ECORODOVIAS 60 JSL 87 OGX PETROLEO 114 SPRINGS
7 BIOSEV 34 ELETROPAULO 61 KROTON 88 OMEGA GER 115 SUZANO PAPEL
8 BK BRASIL 35 ENERGIAS BR 62 LE LIS BLANC 89 OSX BRASIL 116 TARPON INV
9 BR BROKERS 36 ENEVA 63 LIGHT S/A 90 OUROFINO S/A 117 TECHNOS
10 BR MALLS PAR 37 ENGIE BRASIL 64 LINX 91 PARANAPANEMA 118 TECNISA
11 BR PHARMA 38 EQUATORIAL 65 LIQ 92 PDG REALT 119 TEGMA
12 BR PROPERT 39 ESTACIO PART 66 LOCALIZA 93 PETROBRAS BR 120 TENDA
13 BRASILAGRO 40 ETERNIT 67 LOCAMERICA 94 PETRORIO 121 TERRA SANTA
14 BRF SA 41 EVEN 68 LOG-IN 95 POMIFRUTAS 122 TIM PART S/A
15 CAMIL 42 EZTEC 69 LOJAS MARISA 96 PORTOBELLO 123 TIME FOR FUN
16 CARREFOUR BR 43 FER HERINGER 70 LOJAS RENNER 97 POSITIVO TEC 124 TOTVS
17 CCR SA 44 FIBRIA 71 LOPES BRASIL 98 PROFARMA 125 TRISUL
18 CCX CARVAO 45 FLEURY 72 LUPATECH 99 QGEP PART 126 TRIUNFO PART
19 CIA HERING 46 GAFISA 73 M.DIASBRANCO 100 RAIADROGASIL 127 TUPY
20 CIELO a7 GENERALSHOPP 74 MAGAZ LUIZA 101 RNI 128 ULTRAPAR
21 COPASA 48 GRENDENE 75 MAGNESITA SA 102 ROSSI RESID 129 UNICASA
22 COSAN 49 HAPVIDA 76 MARFRIG 103 RUMO S.A. 130 VALE
23 COSAN LOG 50 HELBOR 7 METAL LEVE 104 SABESP 131 VALID
24 CPFL ENERGIA 51 HYPERA 78 METALFRIO 105 SANTOS BRP 132 VIAVAREJO
25 CPFL RENOVAV 52 IGUATEMI 79 MILLS 106 SAO CARLOS 133 VIVER
26 CR2 53 IHPARDINI 80 MINERVA 107 SAO MARTINHO 134 VULCABRAS
27 CSU CARDSYST 54 IMC S/A 81 MMX MINER 108 SENIOR SOL 135 WEG

Figura 4. Empresas analisadas

Fonte: B3 (2018).
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ApOs determinar as empresas que fazem parte da andlise,
realizou-se a coleta dos dados para execuc¢do da pesquisa.

3.2 COLETAE TRATAMENTO DOS DADOS

A coleta dos dados utilizados na analise da pesquisa ocorreu no
programa Economatica® para as varaveis Ativo Total, Liquidez Geral,
Setor Bovespa, Resultado do Exercicio, Divida Bruta, Valor de Mercado
da Companhia, Patriménio Liquido, Receita, Ciclo Operacional, Ativos
Imobilizados e Fluxo de Caixa e nas paginas de relacées com investidores
das empresas, especificamente nas demonstracBes financeiras
padronizadas e notas explicativas — DFPs para as variaveis montantes das
provisdes, total dos passivos contingentes, natureza das provisdes e
empresa que executou servicos de auditoria das demonstracdes contébeis
em cada exercicio analisado.

Nesta pesquisa foram analisadas 136 empresas durante 6 anos,
portanto foram analisadas aproximadamente 800 notas explicativas. Na
Figura 5 apresenta-se um exemplo de nota explicativa de Provisdes para
contingéncias da empresa Natura Cosméticos S.A. no ano de 2017.

PROVISOES PARA RISCOS TRIBUTARIOS, CIVEIS E TRABALHISTAS.

A Sociedade e suas controladas sdo partes em processos judicials e admimstrativos de
natureza tributaria, trabalhista e civel. A Administracio acredita, apoiada na opinido de seus
assessores legais, que as provisdes para riscos tributarios, civeis e trabalhistas sdo suficientes

para cobrir eventuais perdas. Essas provisdes estdo assim demonstradas:

Controladora Consolidado

2017 2016 2017 2016
Tributinos 98.208 34542 196.006 47.044
Civeis 8.096 11.457 27.153 14.321
Trabalhistas 41.388 18.562 58887 32.259
Total 147,692 64.56] 282,046 93,624
Depositos judiciais (nota explicativa n® 12) (31.745) (18.155) (33.856) (20.056)
Circulante - - 17.357 -
Nio circulante 147,692 64,56] 264,689 93.624

Figura 5. Quadro Notas Explicativas Empresa Natura Cosméticos S.A.
Fonte: DFP-Nota Explicativa Natura Cosméticos S.A. (2017).

Observa-se na Figura 5 que 0 montante provisdes no exercicio de
2017 foi de 282 milhdes (consolidado) e a natureza mais expressiva foi a
tributarios. Na sequéncia apresentam-se as variaveis que fazem parte
desta pesquisa.
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3.3 VARIAVEIS
3.3.1 Variaveis Dependentes

Para medir a suavizacdo de resultados, recorreu-se a dois
métodos discutidos pela literatura e que foram utilizados no estudo de
Lang, Lins e Maffett (2012). A primeira medida (SMTH-I) captura a
volatilidade do lucro em relacdo a volatilidade dos fluxos de caixas,
utilizando a premissa que quanto mais as empresas utilizam accruals para
manipular os resultados, mais suave sera o lucro liquido em relacdo ao
fluxo de caixa (Leuz; Nanda & Wysocki, 2003; Francis et al., 2004). A
segunda medida trata da correlacdo entre o fluxo de caixa operacional e 0
total de accruals. A légica desta variavel € que os gestores tém
possibilidade de criar reservas discricionarias intencionais, por meio de
accruals em momentos bons e podem usa-las para compensar em
periodos ruins.

A volatilidade do lucro do SMTH-I ¢ medida por meio da
Equacéo 1:

Lucro Liquido

Ativo Total Desvio Padrio (o)

(Equacédo 1)

Nota-se que na Equacdo 1 realizou-se a divisdo entre Lucro
Liquido e Ativo Total. O resultado ou quociente desta operacdo foi
utilizado para calcular o desvio padrao para cada empresa analisada, neste
sentido empresas com maior desvio possuem maiores variagfes entre 0s
resultados no decorrer dos exercicios investigados.

Na sequéncia calculou-se a volatilidade dos fluxos de caixa
operacionais do SMTH-1 com a Equacéo II:

Fluxo de Caixa Operacional
Ativo Total

= Desvio Padrio (o)

(Equacéo 2)

Nota-se que na Equacdo 2 foi realizada a divisdo entre Fluxo de
Caixa Operacional e Ativo Total. O resultado desta operacéo foi utilizado
para calcular a volatilidade dos fluxos de caixas operacionais e
posteriormente apurou-se o desvio padrdo desta medida entre os seis anos
para cada empresa analisada.
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Por fim, o resultado da variavel SMTH-I é representado pelo
quociente apresentado na Equacéo 3.

Desvio Padrio (o) Equagdo 1

Desvio Padrao (o) Equacdo 2
(Equacéo 3)

O resultado da Equacdo 3 captura as oscilagcbes entre os
resultados dos exercicios e a volatilidade dos fluxos de caixas das
empresas. A divisao pelo ativo total, nas Equacdes | e 11, se faz necessaria,
pois os ativos podem afetar o comportamento da variabilidade total da
medida e procura eliminar o efeito tamanho da amostra.

Desta forma interpreta-se que quanto maior for o quociente da
Equacdo 3, maior é a variacdo entre o lucro liquido das empresas em
relacdo ao fluxo de caixa. Ao comparar lucro e caixa estima-se que essas
variaveis possam convergir a0 mesmo ponto quando projetadas para
periodos futuros. Assim, quanto maior for o resultado, mais forte sdo 0s
indicativos da suavizagdo dos resultados.

Na sequéncia calculou-se a segunda medida de suavizagdo dos
resultados (SMTH-II), por meio da Equacdo 4, que trata da correlagao
entre o fluxo de caixa operacional escalonado pelos ativos totais e o total
de accruals escalonados pelos ativos totais.

Covariancia (Flx. de Caixa Operac. e Total de Accruals)

\/ (' Variancia FIx. de Caixa Operac. )x\/ (Variancia total de Accruals)
(Equacéo 4)

Segundo Lang, Lins e Maffett (2012), a ideia do SMTH-I11 é que
0s gestores tém possibilidade de criar reservas discricionarias, por meio
de accruals em momentos bons e podem uséa-las para compensar em
periodos ruins. Deste modo, interpreta-se que 0s accruals e os “bons
momentos” estdo positivamente relacionados.

Na sequéncia, multiplicam-se o0s resultados do SMTH-I e
SMTH-II por -1 (menos um) para que 0s valores maiores representem
empresas com menor suavizacdo de resultados. Ressalta-se que as
medidas de suavizagdo dos resultados foram calculadas com base nos 12
trimestres anteriores (2010,2011 e 2012) que compreendem o periodo
desta analise.

Para Lang, Lins e Maffett (2012), a suavizacdo dos resultados
relacionada aos fluxos de caixa ¢ uma funcdo natural do ambiente
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operacional da empresa, pois uma parcela é decorrente da operacdo
normal, desta maneira, identificar a suavizagdo intencional dos resultados
torna-se relevante. Assim, a proposta do modelo é capturar 0s excessos
de ganhos naturais da operacdo (suavizacdo de resultados discricionaria
ou intencional), portanto o resultado de interesse para 0 modelo estatistico
sd0 0s residuos destas duas medidas. A suavizacdo de resultados nédo
discricionaria utilizada na presente pesquisa baseou-se no modelo
proposto por Lang, Lins e Mafett (2012) e é calculada a partir da Equacéo
5:

RESID;, = TAM;, + DIVIDA;, + PL_VM;, + DPRECEITA;,
+ %PREJUIZ0;, + CICLO; + CRESCREC;,
+ IMOB;; + FLUXO0;, + ANO; + SETOR + ¢,
(Equacéo 5)

Em que:

TAM;: = Logaritmo do Ativo total do final do exercicio;
DIVIDA; = Divida Total no final do exercicio dividido pelo
Ativo Total no final do exercicio;

PL_VM; = PL dividido pelo Valor de Mercado;

DPRECEITA; = Desvio-padrdo das Receitas do exercicio dos
altimos doze trimestres;

%PREJUIZOj: = Proporgéo dos periodos em que houve resultado
liquido negativo dos altimos doze trimestres (3 anos);

CICLOj: = Logaritmo do Ciclo Operacional das empresas no
final do exercicio;

CRESCREC;; = Crescimento da Receita do exercicio comparada
ao ano anterior;

IMOB:: = Imobilizado do final do exercicio dividido pelo Ativo
Total do final do exercicio;

FLUXOi: = Fluxo de Caixa Médio dividido pelo Ativo Total do
final do exercicio;

ANO = Periodos anuais, de 2012 a 2017;

SETOR = Setor Econémico das Empresas na B3;

¢i,t =Termo de Erro do Modelo.

Neste sentido, utilizou-se a Equacdo 5 para o calculo da
suavizacdo dos resultados (RESID), constituida pelos residuos de SMTH-
| e SMTH-II. Estes residuos representam a parte da suavizacdo de
resultados intencional entre os periodos anuais de 2012 e 2017.
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Na presente pesquisa 0s residuos encontrados (RESID-1 e
RESID-2) paras as variaveis de suavizacdo de resultados foram inseridos
em outros modelos estatisticos como variaveis dependentes. A ideia
dessas analises consiste em verificar quais caracteristicas das empresas
podem justificar a suavizagdo de resultados de modo intencional nas
empresas analisadas.

3.3.2 Variaveis Independentes

Para analisar a relagdo entre a suavizagdo de resultados e a
propor¢do da contabilizacdo de provisGes e passivos contingentes foram
estabelecidas as varidveis de interesse e explicativas da pesquisa. Os
dados destas medidas foram coletados com base nas demonstracdes
contébeis de encerramento de cada periodo e com auxilio do software
Economética®.

A variavel de interesse do estudo foi denominada “Prov_Ct”, que
consiste na razdo entre o total de provisGes da empresa e o total passivos
contingentes acrescidos das provisdes em cada periodo. Em termos
praticos, esta medida analisa o quanto das contingéncias foram
reconhecidas contabilmente frente ao total das contingéncias das
empresas.

Segundo Ribeiro (2012) dentre as alternativas de gerenciamento
de informagdes contabeis estdo as contingéncias. Deste modo elaborou-
se a presente variavel para estimar e analisar os impactos desta com as
praticas de suavizacdo de resultados. Lang, Lins e Mafett (2012)
complementam ao argumentar que 0s gestores tém possibilidade de criar
reservas discricionarias, por meio de accruals em momentos bons e
podem usa-las para compensar em periodos ruins.

Na sequéncia foi estabelecida a varidvel explicativa Liquidez
Geral. Segundo Braga (1999) esta medida objetiva identificar a
capacidade financeira da empresa liquidar suas obriga¢des no curto e no
longo prazo. A Liquidez Geral é o quociente entre o total dos ativos e 0
total dos passivos. Para Palepu, Healy e Bernard (2004) a liquidez pode
influenciar contratos de empréstimos e financiamentos das empresas, 0s
debt covenants. Desse modo a légica da variavel é verificar se variagdes
da Liquidez Geral das empresas podem influenciar em préticas de
suavizacao de resultados.

Outra variavel que compde o modelo é o Retorno sobre 0s Ativos
(ROA). O ROA é calculado pela divisdo do lucro liquido do exercicio
pelos ativos totais da empresa e objetiva medir a eficiéncia total da
administracdo na geracdo de lucros com seus ativos disponiveis (Gitman,
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1997). A ideia de investigar essa medida é verificar se a manipulagéo de
resultados esta associada ao desempenho apresentado pelas empresas em
determinado periodo.

Segundo Lang, Lins e Mafett (2012) para calcular suavizagdo
intencional dos resultados é necessario realizar o controle dos setores das
empresas e dos periodos analisados. O primeiro, porque a propriedade dos
accruals estd associada as caracteristicas da atividade econémica das
empresas. Ja o controle por ano justifica-se por considerar possiveis
alteragdes de ciclos macroecondémicos que podem afetar os resultados das
empresas em determinados exercicios. Neste sentido na
operacionalizacdo dos modelos estatistico o exercicio de 2012 serviu de
referéncia para comparagdo com os demais periodos investigados e o
setor de bens industriais também foi o de base para a anélise.

Para etapa quantitativa optou-se por controlar as empresas de
acordo com o Setor Econdmico de atua¢do da companhia da Brasil, Bolsa
e Balcdo (B3). A selecdo pelo Setor Econdmico da B3 motivou-se para
aumentar o nimero de companhias disponiveis para realizagéo do estudo,
considerando que foram analisados apenas setores com duas ou mais
empresas. Em pesquisas nacionais e internacionais observa-se que a
alternativa para o controle setorial é a utilizacdo do padrdo Norte
Americano (NAICS 2). Como existe maior variabilidade de setores no
NAICS 2, observou-se que algumas empresas ficaram isoladas e
deveriam de ser excluidas da analise, deste modo o controle estatistico foi
realizado com base na classificacdo da B3.

Assim, a andlise quantitativa deste estudo pode ser representada
pela Equagéo 6:

(Equacéo 6)

Em que:

PROV_CT = Provis6es divididas pelas contingéncias totais;
LGi: = Liquidez Geral,

ROA = Rentabilidade sobre ativos;

SETOR;; = Setor da empresa classificado na B3;

ANO;: = Periodos anuais, de 2012 a 2017,

¢ i,t = Termo de Erro do Modelo.
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Ressalta-se que as variaveis dependentes da pesquisa (RESID-1
e RESID-2) foram analisadas em modelos e distintos e calculadas a partir
do residuo da Equacgdo 6. Na sequéncia, apresenta-se a se¢do 3.4 com 0s
procedimentos de analise dos dados.

3.4 ANALISE SUPLEMENTAR

Conforme mencionado no referencial tedrico da presente
pesquisa, existem distintos modelos para mensurar a suavizagdo de
resultados das empresas. Dentre esses estudos é frequente a utilizacdo de
regressdes em dois passos, na primeira etapa se calcula o residuo da
suavizagdo que captura a manipulacdo intencional dos resultados e depois
se estima em uma regressao distinta as variaveis que possam influenciar
ou determinar a suavizacdo de resultados. Como exemplo cléssico de
estudos com regressdes de dois passos cita-se 0 modelo de Jones (1991)
que serviu de base para diferentes pesquisas e distintas formas de capturar
a manipulagao dos resultados contébeis.

O artigo que embasa a andlise suplementar dessa pesquisa foi
escrito por Chen, Hribar e Melessa (2018). Os autores analisaram 61
estudos publicados em revistas internacionais de alto impacto, como The
Accouting Review, por exemplo. E argumentam que os trabalhos que
apresentam regressoes de dois estagios de regressao incorrem em erros de
execucdo e podem apresentar estimativas tendenciosas dos regressores e
resultar em erros estatisticos dos tipos | e 11 (Quando a hip6tese nula é
verdadeira e € rejeitada; quando a hipdtese é falsa e ndo é rejeitada,
respectivamente).

Segundo os autores ndo ha justificativas econométricas para
realizar uma analise em dois procedimentos e a maneira mais simples de
evitar vieses e corrigir o modelo é analisar os dados em apenas uma
regresséo.

No estudo de Chen, Hribar e Melessa (2018) utilizou-se o
Teorema de Frisch-Waugh-Lovell para demonstrar que analise em duas
etapas de regressdo produz coeficientes e estatistica T tendenciosos. Para
0s pesquisadores o erro mais comum estd na adi¢do de varidveis de
controle no segundo modelo regressdo, se elas ndo estiverem
correlacionadas com os regressores do primeiro modelo, os coeficientes
e a estatistica T sdo tendenciosos a zero.

Dentre as recomendacBes para futuras pesquisas, 0S autores
sugerem que novos estudos busquem “acomodar” todas as variaveis em
apenas uma regressao para evitar vieses ou erros de estimagéo e enfatizam
a relevancia de controlar o desempenho da empresa ao medir os accruals.
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Como o presente trabalho tem o propdsito de analisar a relacdo
entre a suavizacdo de resultados e a proporcdo da contabilizacdo de
provises e passivos contingentes, optou-se por analisar as medidas de
manipulacdo do resultado contabil das empresas em regressfes de apenas
um estagio, conforme sugerem Chen, Hribar e Melessa (2018).

Nesta analise suplementar, para calcular a suavizacdo de
resultados utilizou-se como base as coletas apresentadas na analise
quantitativa (secdo 4.2.2) desta pesquisa. Neste estudo, a suavizacao de
resultados é capturada por duas medidas, deste modo, na analise
complementar apresentam-se dois modelos de regressdes sendo que a
variavel dependente de cada um é uma das medidas de suaviza¢do do
estudo.

A primeira medida de suavizacdo desta etapa da pesquisa,
SUAV-1, é calculada pela Equacdo 3. O que difere essa variavel da
variavel RESID-1, é que a SUAV-1 é a medida de suavizagdo bruta,
enquanto no RESID-1 é calculado o residuo da regressdo para entdo
inserir como varidvel dependente no modelo apresentado na Equagéo 6.

A segunda medida de suavizacdo desta analise suplementar é a
SUAV-2, que é calculada por meio da correlagdo entre o fluxo de caixa
operacional escalonado pelos ativos totais e o total de accruals
escalonados pelos ativos totais. Similar a SUAV-I, o que difere essa
medida da RESID-2 ¢ que ela é analisada de maneira bruta, sem extrair
residuo dessa varidvel por meio de regressao.

Deste modo elaborou-se a Equagdo 7, que captura a suavizagao
desta andlise, com base no estudo de Chen, Hribar e Melessa (2018):

SUAV;, = PROV_CT;, + LIQ GERAL;, + ROA; + TAM,,
+ DiVIDA; + PL_VM;, + DPRECEITA;,
+ %PREJUIZ0;, + CICLO; + CRESCREC;,
+ IMOB;; + FLUXO0;, + SETOR + ANO;, + ¢;,
(Equacéo 7)

Em que:

PROV_CTi: = Provisbes dividido pelo total de contingéncias;
LIQ. GERAL; = Liquidez Geral da Empresa;

ROA:;: = Rentabilidade dos Ativos;

TAM:;: = Logaritmo do Ativo total do final do exercicio;
DIVIDA; = Divida Total do final do exercicio dividido pelo
Ativo Total do final do exercicio;

PL_VM; = PL dividido pelo Valor de Mercado;
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DPRECEITA: = Desvio-padrdo das Receitas do exercicio dos
Gltimos trés periodos anuais da empresa i no periodo t;
%PREJUIZOi = Proporcio dos periodos que houve resultado
liquido negativo dos Gltimos doze trimestres (3 anos);

CICLO:x: = Logaritmo do Ciclo Operacional final do exercicio;
CRESCREC;; = Crescimento da Receita do exercicio;

IMOB:: = Imobilizado do final do exercicio dividido pelo Ativo
Total do final do exercicio;

FLUXOi: = Fluxo de Caixa Médio dividido pelo Ativo Total do
final do exercicio;

SETOR = Setor da empresa classificado na B3;

ANO;; = Periodos anuais, de 2012 a 2017;

€1,t = Termo de Erro do Modelo.

A ideia de construir essa analise suplementar consiste em
comparar os resultados obtidos das regressdes em dois estdgios com um
modelo mais atual. Dentre as criticas presentes no estudo de Chen, Hribar
e Melessa (2018) estdo que os estudos que utilizam de modelos
estatisticos para capturar varidveis que fardo parte de outras analises
podem conter vieses. Neste sentido, ao final desta pesquisa é possivel
analisar aspectos comuns e divergentes entre os distintos modelos
apresentados neste trabalho.

3.5 PROCEDIMENTOS DE ANALISE DOS DADOS

Com intuito de atender os objetivos do trabalho, a presente
pesquisa utilizou-se de analises predominantemente quantitativas. Em
aspectos qualitativos foi investigada a propor¢do das provisdes em
relacdo ao total das contingéncias, as naturezas de provisdes mais
expressivas (com maior valor evidenciado), empresas que realizaram
servico de auditoria independente das demonstracdes contabeis e as
variacOes destes dados ao longo do tempo.

Na andlise quantitativa, a abordagem estatistica utilizada foi a de
dados em painel. Segundo Favero (2015) o modelo de dados em painel
consiste no fendmeno de estudar as diferencas entre os individuos cross-
sections, ao longo do tempo. Para Verbeek (2008) a utilizacdo de dados
em painel possui vantagens quando comparada a estudos entre individuos
ou longitudinais, como maior quantidade de dados, menor correlagdo
entre variaveis explicativas, maior precisdo na definicdo de parametros e
reducdo nos problemas de identificacéo.
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Quanto ao modelo em painel deste estudo, 0 mesmo classifica-se
como curto, pois 0 nimero de periodos analisados é inferior ao nimero
de observacdes e balanceado.

Na sequéncia analisou-se a existéncia de dados discrepantes na
amostra, por meio do teste de Hadi (1992). A existéncia de outliers pode
distorcer analises e gerar viés nos resultados da pesquisa. Deste modo
analisaram-se os dados do estudo com e sem a presenca de outliers.
Identificou-se que os resultados com os dados discrepantes néo
apresentaram mudanca significativa na analise do estudo. Sendo assim,
foram investigadas possiveis alternativas para o tratamento destas
observacoes e concluiu-se da necessidade de excluir os outliers.

Em seguida foi executado o teste LM de Breusch Pagan, para
identificar qual a estimacdo mais adequada aos dados da pesquisa. Como
resultado notou-se que o modelo mais apropriado foi o aleatério. Na
andlise dos dados evidencia-se o teste. Outro ponto para ndo utilizago de
testes com estimacdo com efeitos fixos foi o controle setorial na anélise,
como os setores ndo se alteraram no periodo analisado o controle deve de
ser aleatorio.

Os dados do estudo foram tabulados no software Microsoft Excel
e a analise estatistica foi realizada no Stata®, verséo 13.
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4 DESCRICAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Neste topico sdo apresentadas e discutidas as analises dos dados
da pesquisa. A secdo 4.1 contempla a analise descritiva qualitativa do
estudo, a 4.2 contém a analise quantitativa da pesquisa € a 4.3 trata da
discusséo dos resultados do trabalho.

4.1 ANALISE DESCRITIVA QUALITATIVA

No contexto nacional, encontra-se em artigos de jornais e revistas
a discussdo de processos judiciais e das contingéncias que envolvem as
empresas brasileiras. Segundo o Jornal Folha de Sdo Paulo (2019), a
empresa Vale S.A. é ré em processos judiciais de natureza ambiental no
montante de 8 bilhdes de reais, excluindo destes, 0s processos da
companhia de maior repercussdo no dmbito nacional e internacional, 0s
rompimentos das barragens de Brumadinho e Mariana.

Em anélise as demonstragdes financeiras da companhia, observa-
se que apenas 0,13% destes passivos estdo classificados como circulante
da companhia. Ao investigar as demonstra¢fes contabeis da Vale S.A.,
ao término de 2017 nota-se que o total de provisdes registradas no balango
patrimonial da empresa era de aproximadamente 4,9 bilhGes de reais.

Com base nos levantamentos e investigacfes realizados nesta
pesquisa, constatou-se que 0s resultados sdo semelhantes aos
levantamentos mencionados na noticia acima. Nota-se que as empresas
frequentemente, apresentam em suas notas explicativas processos
judiciais com data de instauracdo superiores ha cinco anos e analisaram-
Se casos em que o inicio dos processos ultrapassa trinta anos.

Ressalta-se ainda a existéncia das regides de probabilidade de
desembolso delineadas pelo CPC 25 (2009). Se os assessores juridicos
em conjunto com os gestores da companhia entenderem que um processo
é remoto ndo ha obrigatoriedade de divulgacdo desta informagdo ao
mercado. Outro ponto é que 0s passivos contingentes sdo evidenciados
em notas explicativas, enquanto as provisdes sdo contabilizadas no
balanco patrimonial e na demonstragao do resultado do exercicio, além
de ser divulgada em nota explicativa. No caso da Vale S.A. identificou-
se nos passivos contingentes da companhia o montante de
aproximadamente 48,3 bilhGes de reais no encerramento do exercicio de
2017, dez vezes o total registrado em provisdes da companhia nesse
mesmo periodo.

Em um exemplo hipotético em que uma companhia reconhece
uma provisdo no montante de 1 milh&o de reais, seu resultado é debitado
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neste valor e o seu passivo creditado na mesma quantia. Desta forma
compreende-se que o reconhecimento de uma provisdo aumenta as
despesas ou custos, reduzindo o resultado do exercicio; em contrapartida
0 passivo aumenta, uma vez que a empresa tera uma obrigacdo de igual
valor, que provavelmente sera paga em momento futuro.

Nesta etapa da pesquisa, descritiva e qualitativa, analisa-se a
proporcao das provisdes frente as contingéncias totais das empresas entre
2012 e 2017, a natureza das provisdes, a influéncia das empresas de
auditoria externa e a discussdo dos resultados capturados na presente
analise do estudo. Ressalta-se que os dados foram extraidos das notas
explicativas das demonstragdes financeiras padronizadas anuais das
empresas, sendo necessaria em alguns casos a analise de conteido das
informacGes para classificacdo das provisdes.

Para iniciar a andlise identificou-se a propor¢do das
contingéncias totais que estdo contabilizadas nas demonstracfes das
empresas e as informagdes que foram evidenciadas em notas explicativas.
Na Figura 6 observa-se o valor minimo, médio e maximo encontrado para
relacdo entre provisdes e contingéncias totais e a proporcdo dos passivos
contingentes frente ao total de contingéncias nos seis periodos
investigados.

! 1 1 1 0,393 1
g Passvos
Confingentes
- Pmﬂsa.es! - - - - l
2012 2013 2014 2015 2016 2017

Figura 6. Proporcéo das contingéncias
Fonte: Dados da Pesquisa (2019).
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Como se observa na Figura 6, no ano de 2012 o minimo
encontrado na razdo entre provisdes e contingéncias totais foi 0 e 0
maximo 1. Esta informacé&o justifica-se, pois as empresas Multiplus S.A.,
Petro Rio S.A., QGEP Participacdes S.A. e Smiles Fidelidade S.A. ndo
apresentaram provisGes contabilizadas no Balango Patrimonial do
periodo de 2012, logo ao dividir zero pelo montante das contingéncias
totais o resultado obtido foi zero. Ja as empresas Arezzo Ind. e Comércio
S.A., Lojas Renner S.A. e OdontoPrev S.A. obtiveram o quociente
maximo, 1, pois as contingéncias totais apresentadas foram provisionadas
no balango patrimonial deste exercicio.

Nas demonstragdes financeiras de 2013 as empresas Multiplus
S.A., Petro Rio S.A. e QGEP Participaces S.A. mantiveram a mesma
proporcao apresentada no exercicio anterior e apenas a OdontoPrev S.A.
apresentou 0 montante das contingéncias passivas igual ao valor
provisionado no Balanco Patrimonial do periodo.

J& no término do exercicio de 2014, Multiplus S.A. e QGEP
ParticipagOes S.A. apresentaram as contingéncias totais somente em notas
explicativas. Neste periodo apenas a Lojas Renner S.A. teve 0 montante
de suas contingéncias provisionadas no Balanco Patrimonial.

Nas demonstraces financeiras de 2015 a empresa Aliansce
Shopping Centers S.A. e a Lojas Renner S.A. contabilizaram o montante
das contingéncias totais em seus respectivos balangos patrimoniais, nas
contas de provisfes. Neste periodo a empresa QGEP Participacdes S.A.
foi a Unica que evidenciou suas contingéncias em notas explicativas, sem
contabilizar provisfes nas demonstracdes contabeis.

Ao término do exercicio de 2016, apenas a QGEP Participacdes
S.A. manteve 0 montante de suas contingéncias evidenciadas em nota
explicativa. Ja as empresas Arezzo Ind. e Comércio S.A., BRF S.A. e
Direcional Engenharia S.A., apresentaram 99% do montante de suas
contingéncias provisionado no balanco patrimonial.

Em 2017, ultimo exercicio analisado na pesquisa, a empresa
QGEP Participacfes S.A. permaneceu com total de suas contingéncias
divulgada em notas explicativas. Neste ano, a Aliansce Shopping Centers
S.A. apresentou 0 montante de suas contingéncias contabilizado no
Balanco Patrimonial.

Nesta andlise que compara o que € reconhecido nas
demonstragfes contabeis com o que é apenas evidenciado em notas
explicativas dois pontos sdo relevantes. Primeiro que a companhia pode
ndo cumprir as exigéncias do CPC e divulgar em notas explicativas
somente o que foi reconhecido no balanco, o que pode enviesar esta
andlise, pois neste caso se tem a interpretacdo de que a empresa reconhece
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contabilmente todas as suas contingéncias. Segundo que determinadas
empresas, divulgam suas contingéncias remotas, sendo que essa € uma
evidenciacdo voluntaria e quando se compara divulgacdes facultativas as
empresas podem adotar distintos critérios que podem afetar a relacédo
investigada nesta secéo.

Dentre as possiveis justificativas para esses resultados pode estar
0 objetivo em evitar quebras de contratos de riscos “Debt Covenants”.
Empresas com menor liquidez podem ndo cumprir determinados
indicadores e implicar em rescisdo dos contratos ou alteracGes
substanciais, como a taxa de juros, por exemplo (Palepu, Healy &
Bernard, 2004). Neste sentido as empresas podem optar por evidenciar
nlmeros maiores em notas explicativas e contabilizar menores montantes
em provisdes, pois 0s passivos contingentes nao afetam a liquidez das
empresas.

Em contraponto, é possivel que determinadas empresas ndo
possuam contratos de riscos ou que apresentem situagdes de liquidez mais
elevadas e que reconhecem uma maior propor¢ao de provisGes em seus
balancos, objetivando a construcdo de reservas que podem ser revertidas
no futuro.

Outro ponto relevante nesta discusséo séo os fatores internos da
empresa, como as caracteristicas dos assessores juridicos, gestores,
politicas contabeis da companhia, pressao por determinados resultados e
outros. No contexto externo existe a concorréncia com empresas do setor,
regulamentacdo setorial, riscos contratuais, influéncia de auditoria e
outros motivos que podem influenciar nas decisdes e critérios contabeis
da companhia.

Similar ao exposto pelo Jornal Folha de Sdo Paulo (2019), ao
investigar as demonstracdes contabeis da empresa Vale S.A., nota-se que
a companhia ndo possui todas as suas obrigacdes ambientais registradas
em seu balanco patrimonial. Em anélise de conteldo das notas
explicativas das empresas investigadas, observa-se, com frequéncia, a
justificativa de ndo contabilizagdo dessas contingéncias diante de
incertezas do montante de liquidacdo e do prazo para desembolso, como
se observa na Figura 7 referente as demonstracGes financeiras das Lojas
Renner S.A. no exercicio de 2015.
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Outros passivos contingentes

A Companhia discute judicialmente um processo movido pelo Banco Renner, a associagdo da marca "Renner’ na exploragdo de
senvicos financeiros, exceto agqueles relacionados ao Cartdo de Crédito "Renner’, servigos de suporte a ele relacionados e seguro.
O processo enconfra-se em disputa judicial & & avaliado como de perda provavel no que fangs ao vso da marca & como remaoto
no que diz respeito a eventuais indenizagées, sendo que em ambas as hipdteses ndo hd confingéncia financeira determinada nos
autos, bem come ndo ha estimativa quante a desembolso.

Figura 7. Nota Explicativa Lojas Renner S.A. — DFP 2015
Fonte: DFP-Notas Explicativas Lojas Renner S.A. (2015).
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Ressalta-se que a ndo divulgacdo de um ou mais passivos
contingentes, por equivoco ou omissdo, distorce a presente analise. Nestes
casos, 0 resultado da investigacdo seria superior ao real, quando na
verdade ndo reflete a posicao financeira e patrimonial correta da empresa.

Ao investigar a proporg¢do das provisdes frente as contingéncias
totais observa-se que o percentual médio dos seis anos foi de
aproximadamente 32%. Nota-se na Figura 6 que o percentual desta
variavel apresentou baixa oscilagdo ao longo dos anos. Dentre as
justificativas para este resultado ressalta-se a participacdo expressiva de
empresas de auditoria pertencente ao seleto grupo “Big Four”.

Para Souza (2011) o grupo das quatro maiores empresas de
auditoria apresenta trabalhos padrfes e uniformes. Na presente pesquisa,
acredita-se que esse “padrdo” pode ter colaborado para baixa oscilagdo da
média apresentada entre os anos.

Outro ponto relevante é que as empresas analisadas pertencem ao
Nivel de Governanga Novo Mercado da B3, composto pelas empresas que
voluntariamente adotam praticas de governanga corporativas que
ultrapassam as exigéncias minimas da legislagdo (BM&F BOVESPA,
2018). Desta forma, esta pode ser uma possivel explicacdo para a
constancia da média desta variavel no periodo investigado.

Ao investigar a natureza das provisdes constatou-se que no
primeiro exercicio analisado, 2012, a natureza mais expressiva dentre
estes passivos foi a fiscal ou tributaria, convergindo aos resultados de
Ferreira et al. (2017).

Nos demais periodos analisados, as provisdes de natureza
trabalhista foram mais expressivas. Entre os exercicios investigados
destaca-se 0 de 2017 em que as provisdes trabalhistas foram mais
expressivas em metade das empresas estudadas. Na Figura 8 apresenta-se
a classificacdo das provisdes de acordo com as naturezas mais
expressivas.
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2012 2013 2014
H Civeis M Fiscal/Tribu. H Civeis B Fiscal/Tribu. H Civeis B Fiscal/Tribu.
w Trabalhistas W Trabalhistas W Trabalhistas

2015 2016 2017
W Civeis W Fiscal/Tribu. W Civeis W Fiscal/Tribu. W Civeis W Fiscal/ Tribu.
W Trabalhistas B Trabalhistas B Trabalhistas

Figura 8. Natureza das Provisdes
Fonte: Dados da Pesquisa (2019).



82

E importante destacar a possibilidade da natureza trabalhista ndo
ser a mais expressiva nos proximos periodos de investigacdo. Segundo os
especialistas, a reforma trabalhista ocorrida no final do ano de 2017, exige
que o trabalhador arque com honorarios, como pericial e o de
sucumbéncia em caso de derrotas em processos judiciais. Assim, diante
do risco de desembolsos, reduziu-se a quantidade de reclamatérias
trabalhistas no ano de 2018 (Folha de S&o Paulo, 2018). Neste sentido, é
natural que os processos em andamento sejam encerrados e se 0 himero
de ingressos de processos reduzir ao longo do tempo, a légica é que o
montante destas contingéncias seja reduzido ao longo dos anos.

Outro aspecto relevante, identificado na analise das notas
explicativas, foi que os passivos contingentes mais expressivos foram de
natureza ambiental e fiscal. Para encerrar a analise qualitativa deste
estudo, foi verificada o percentual de empresas que foram auditadas por
Big Four.

Segundo Velozo (2013) 94 das 100 maiores empresas brasileiras,
considerando a receita liquida, sdo auditadas pelas firmas “Big Four”. Na
presente pesquisa a propor¢do de empresas que tiveram suas
demonstracdes contabeis analisadas pelas “grandes” da auditoria foi
similar, média de 90,4% considerando todos os periodos analisados. Na
Figura 9 observa-se a proporc¢do das empresas que foram auditadas por
“Big Four” entre 2012 e 2017.

Nota-se na Figura 9 que a atuacdo das Big Four diminuiu ao
longo do tempo nas empresas do Novo Mercado, embora de maneira
pouco significativa. Destaca-se na literatura que os honorérios de
auditoria de independente sdo mais elevados para contratacdo das
empresas Big Four (Castro, Peleias & Lima, 2015), deste modo é
compreensivel que em um periodo de instabilidade econémica, financeira
e politica no Brasil as empresas optem por reducdo de gastos, dentre eles
0 servigo de auditoria independente. Para finalizar analisou-se na Figura
10 a proporgdo das contingéncias que foram reconhecidas contabilmente
em detrimento dos passivos contingentes das companhias.



83

2012|

EmEBIG 4 i Mo

2015

e%

EmEBIG4 il MEo

2013

HEIG4 W Nao

2016 |

HEIG4 W Nao

2014/

mEIG4 Wl Nao

2017|

EmEIG 4 i Mo

Figura 9. Auditoria
Fonte: Dados da Pesquisa (2019).
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Figura 10. Contingéncias On Balance x Off Balance
Fonte: Dados da Pesquisa (2019).
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Nota-se na Figura 10 que em média 32% das contingencias
passivas das empresas auditadas por Big Four séo contabilizadas pelas
companhias. Ja as que foram auditadas por empresas de menor porte essa
proporcao é de 29%. Em termos praticos a diferenca nao € significativa.
Uma das possiveis explicacdes é que as empresas do Novo Mercado estdo
entre as maiores do pais, neste sentido a expectativa em uma empresa que
presta servicos de auditoria independente em algumas das maiores
empresas do Brasil, € que os profissionais sejam qualificados, com grande
capacidade técnica e com interpretacdes similares aos colabores de Big
Four.

Ao analisar as praticas de gerenciamento de resultado em
empresas listadas na bolsa de valores brasileira, Almeida e Almeida
(2009) compararam as demonstra¢fes contdbeis de companhias que
foram auditadas por “Big Four” com as que foram auditadas por firmas
de auditoria de menor porte. Concluiu-se que as empresas auditadas por
“Big Four” apresentaram menor grau de accruals discricionarios.

Nesta pesquisa, inicialmente tinha-se como proposta segregar as
empresas auditadas por “Big Four” nos modelos estatisticos, entretanto
observou-se que mais de 90% das empresas investigadas tiveram suas
demonstragbes financeiras analisadas pelas grandes firmas o que
inviabilizou o controle desta variavel nas regressdes.

Na proxima secdo do estudo apresenta-se a analise quantitativa
dos dados e os resultados da pesquisa.

4.2 ANALISE QUANTITATIVA

A Analise Quantitativa desta pesquisa esta dividida em quatro
etapas. Na primeira parte, foi elaborada uma analise descritiva com as
principais varidveis do estudo. A segunda etapa consiste na apresentacédo
e discussdo dos resultados das medidas principais de suavizacdo de
resultados. A terceira etapa consiste na andlise suplementar de
suavizagdo, embasada na pesquisa de Chen, Hribar e Melessa, 2018. Na
quarta parte sdo discutidos os resultados encontrados neste trabalho.

4.2.1 Estatistica Descritiva
Na Tabela 1 apresenta-se a estatistica descritiva das variaveis da

pesquisa entre os exercicios de 2012 e 2017. Para cada variavel foi
calculado a média, desvio padrdo, minimo e maximo.



Tabela 1. Estatistica Descritiva
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Variavel | Decomp. | Média DeS\f Min Max. Obs.
Padrao

Overall 0.123 0.048 0.936 N= 382
RESID-1 Between 0.605 0.119 0.212 0.880 _P:Bg:l_
Within 0.493 0.408 0.798 4 06_
Overall 0.078 0.000 0.394 N= 382
RESID-2 Between 0.094 0.074 0.008 0.359 _pTB 9:1_
Within 0.031 -0.120 0.191 4 ;6_
Overall 1.325 11.074 19.661 | N=382
Tamanho Between 15.349 1.313 11.217 19.581 _P:Bg:l_
Within 0.266 | 13.811 17.571 ;1 06‘
Overall 8.984 0.000 97.078 | N=382
Divida Between 2194 7.839 0.000 71.748 'PTE; 9:1_
Within 2.975 -34.663 27.524 4 (?6_
Overall 2.889 -28.504 23.689 | N=382
PL_VM Between 0.978 2.231 -13.436 10.474 1[]:52:1—
Within 2.076 -23.001 14.193 4 06_
Overall 5.315 | 2628.760 | 4750.000 | N= 382
DP. Receita Between 17.740 4677 | 1245.570 | 3500.000 1[1732:1_
Within 2.205 | -2940.000 | 14300.000 4 06_
Overall 0.297 0.000 1.000 N= 382
Prejuizo Between 0.258 0.280 0.000 1.000 'P:B Z:l_
Within 0.127 0.192 0.808 4 06_
Overall 1.017 0.002 10.173 | N=382
Ciclo Between 4801 1.017 1.299 8.095 1[1282:1_
Within 0.259 3.395 6.879 4 06_
Overall 54.479 | -37.963 | 1012.121 | N=382
Cresc. Rec. Between 34.643 50.185 | 12.071 506.081 _PTB 2:1_
Within 40.810 | -471.397 | 540.683 4 06_

Continua em...
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. i | Desv. . .

Variavel | Decomp. | Média Padrio Min Max. Obs.
Overall 0.194 0.000 0.767 N= 382
Imobilizado Between 0.200 0.193 0.000 0.685 _ngf_
Within 0.032 -0.137 0.304 4 06_
Overall 0.113 -0.224 0.690 N= 382

Fluxo de | Between 0.122 -0.137 0.690 n= 94
Caixa 0.048 T-Bar=
Within 0.029 -0.071 0.221 4 06_
Overall 0.652 0.093 3.628 N= 382
Lig. Geral Between 1038 0.653 0.181 3.331 ‘F]T_D,gf—
Within 0.164 0.317 2.217 4 06_
Overall 7.304 | -29.744 30.982 | N=382
ROA Between 1.564 6.548 | -21.828 27.426 ‘PT?,Z:‘—
Within 4.130 | -25.494 19.456 4 06_
Overall 0.269 0.000 1.000 N= 382
PROV CT Between 0.307 0.228 0.000 0.991 ‘PT?, 2;1_
Within 0.124 | -0.195 0.951 4 06‘
Overall 0.779 0.021 5.455 N= 382
SUAV-1 Between 0.745 0.819 0.056 4.895 _ngf_
Within 0.376 -1.196 2.861 4 06_
Overall 0.379 -0.750 0.981 N= 382
SUAV-2 Between 0.308 0.310 -0.580 0.968 Tn;:;l_
Within 0.244 -0.720 0.971 4 06_

Fonte: Dados da pesquisa (2019).

Como se observa na Tabela 1, as variaveis RESID (1 e 2) foram
utilizadas para o calculo da suavizacdo intencional da volatilidade dos
lucros em relagdo a volatilidade dos fluxos de caixas (Lang, Lins &
Mafett, 2012). Ja a variaveis SUAV (1 e 2) serviram de base para analise
suplementar, com base no modelo mais recente discutido nesta literatura,
sugerido por Chen, Hribar e Melessa (2018). Segundo 0s autores, 0 uso
de residuos pode gerar coeficientes tendenciosos e erros de especificacao,
que serd discutido ao longo desta pesquisa.
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Nota-se que a variavel Crescimento apresentou um desvio padréo
elevado, ao analisar a Tabela 1. Ao investigar os dados nota-se que a
receita nos Gltimos 12 trimestres de determinada companhia apresentou
crescimento na receita de aproximadamente 1000%, ou seja, a sua receita
aumentou em 10 vezes ao longo do periodo analisado. Deste modo,
observa-se uma amplitude consideravel, considerando que outras
empresas analisadas reduziram suas receitas, justificando o desvio padréo
consideravel da Tabela 1.

De modo geral, pode-se inferir que a estatistica descritiva
apresentada na Tabela 1, trata da totalidade da amostra. Como
mencionado nos procedimentos metodoldgicos da pesquisa, existem
controles setoriais e de anos na analise estatistica que objetivam agrupar
as empresas conforme o periodo analisado e as peculiaridades da sua
atividade de atuagdo.

Na sequéncia apresenta-se a Figura 11 com os gréficos de caixa
(Box-Plot) das variaveis RESID-1 e RESID-2.
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Figura 11. Box-Plot RESID-1 e RESID-2
Fonte: Dados da Pesquisa (2019).
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O grafico de caixa, representado pela Figura 11, objetiva
verificar o comportamento individual das métricas de suavizacdo de
resultados ao longo do tempo.

Em andlise a variavel RESID-1 identifica-se que a mediana teve
um pequeno acréscimo entre os anos analisados e os pontos de maximo
tiveram um crescimento ao longo do periodo estudado. Tais resultados
ensejam que as empresas que estdo proximas a mediana foram constantes
na parte de suavizacao de resultados, capturado pela varidvel RESID-1.
Ja as empresas que estavam préximo ao ponto maximo intensificaram as
praticas de suavizacao de resultados ao longo dos anos.

Ao investigar o comportamento de RESID-2 identificou-se que a
mediana manteve-se constante ao longo dos anos, ja os pontos de
minimos e maximo apresentaram pequenas oscilagdes durante os
exercicios analisados.

Em ambas as andlises é relevante considerar a instabilidade
econdmica e politica passadas pelo Brasil nesses periodos. Segundo
Barbosa Filho (2017) o épice destas instabilidades ocorreu em entre 2014
e 2016.

Na proxima se¢ao sdo apresentados os modelos de suavizagdo da
pesquisa.

4.2.2 Suavizagdo de Resultados

Para analisar a relacdo entre a suavizacdo de resultados e a
proporcdo da contabilizacdo de provisdes e passivos contingentes em
empresas brasileiras, utilizou-se 0 modelo estatistico de dados em painel,
permitindo identificar diferencas entre os individuos ao longo do periodo
de analise, 2012 e 2017. Ressalta-se que devido a escassez de dados para
0 exercicio de 2012, na analise estatistica este periodo foi emitido nas
regressoes pelo software Stata®13.

O painel desta pesquisa classifica-se como curto e balanceado.
Ao analisar a Tabela 1, Estatistica Descritiva, identificou-se que o modelo
de estimacao mais apropriado foi o aleatério, considerando que o Desvio
Padréo Between foi mais expressivo na maioria das variaveis analisadas.
Outro ponto para néo utilizacdo de testes com estimacgédo com efeitos fixos
foi o controle setorial na andlise, como os setores ndo se alteraram no
periodo analisado a estimacao deve ser de efeito aleatério.

Na sequéncia apresenta-se a Tabela 2, com a matriz de correlacéo
das variaveis desta pesquisa. Ao analisar Tabela 2. Diante das correlagdes
apresentadas, moderadas ou fracas, as evidéncias apresentadas na Tabela
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2 sugerem que os modelos apresentados ndo possuem problemas de
multicolinearidade.

Outro aspecto importante foi correlagdo fraca entre RESID-1 e
RESID-2 (0,11); e SUAV-1 e SUAV-2 (-0,03). Além de relevante, esses
resultados reforcam o objetivo de mensurar a suavizagdo de resultados
intencional de duas maneiras, com a ideia de que estas medidas aplicam
aspectos distintos para capturar da manipulagdo intencional dos
resultados e, portanto, s&o complementares.
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Tabela 2. Matriz de Correlagdo Varidveis da Pesquisa
RESI | RESI | SUA |SUAV |PROV | LIO. —TPLV ] DP. CICL | CRES FLU
DL | D2 | vi | 2 | cT |GeERAL|ROA|TAM |Divida| = \g" | pee | PREV| "5 | crec | 'MOB| xo

RESID-1| 1.000

RESID-2 | -0.107 | 1.000

SUAV-1 | 0.291 | 0.094 | 1.000

SUAV-2 | 0.039 | 0.186 | -0.03L | 1.000

PROV- | 10,005 | 0.125 | -0.124 | -0.024 | 1.000

Lia. 1 0228 | -0.098 | -0.165 | -0.154 | 0.032 | 1.000

Geral

ROA | 0245 | -0.104 | -0.100 | 0.123 | -0.003 | -0.056 | 1.000

TAM | 0.148 | -0.025 | 0019 |-0.075 | 0.170 | 0.088 |’ | 1.000

Divida | 0.030 | -0.104 | 0.060 | 0.150 | -0.115 | -0.043 | 0.048 | -0.271 | 1.000

PLLVM | 0.105 | -0.076 | -0.131 | 0.090 | -0.027 | 0.088 |, |-0.024 | 0004 | 1000

DP. REC | 0.201 | 0.177 | -0.013 | 0.179 | 0.080 | -0.126 | 0.025 | 0.220 | 0.022 | 0.020 | 1.000

PREJ. | -0.076 |-0022 | 0.304 | -0.119 | 0.050 | -0200 | | 0.200 | -0.035 |-0.042 | -0.058 | 1.000

CICLO | 0119 | -0089 | -0.134 | 0.240 | 0132 | 0391 |7 .| 0.090 | -0.047 | 0.187 | -0.161 | 0102 | 1000

CRESC | -0.286 | 0062 | 0.283 | -0.059 | -0.055 | -0.048 |0.020 | 0.062 | -0.007 |-0.327 | 0016 | 0134 [-0.043 | 1.000

IMOB | 0.285 | -0.004 | -0.071 | 0122 | 0.108 | -0210 | , oy | 0.215 | 0026 |-0015 | 0114 |-0.034 | -0.191 | -0.082 | 1000

FLUXO | 0070 | -0.117 | -0026 | 0.133 | -0073 | -0.177 | 0403 |-0.255 | 0105 |-0.070 | 0.248 | 0.110 | 0.236 | -0.011 | 0127 | 1°

Fonte: Dados da pesquisa (2019).
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Em seguida, ap6s as definicdes do modelo mais adequado, das
caracteristicas dos individuos observados, testaram-se as regressoes de
dados em painel desta pesquisa. Os resultados do modelo de regresséo,
com a variavel dependente RESID-1 sdo apresentados na Tabela 3.

Tabela 3. Regressao de Efeito Aleatério GLS — RESID-1

RESID-1 Coeficiente | Erro padrdo| Z |p-value
PROV_CT 0.028 0.039 0.710 | 0.481
LIQ. GERAL 0.045 0.015 3.090 | 0.003
ROA 0.005 0.001 5.260 | 0.000
Setor Ciclico B3 0.028 0.029 0.960 | 0.340
Setor Ndo Ciclico B3 0.027 0.050 0.550 | 0.585
Setor Financ. e Outros B3 -0.078 0.033 -2.360 | 0.020
Setor Mat. Bésicos B3 0.168 0.073 2.310 | 0.023
Setor Petrol. G&s e Bioc. B3 0.015 0.046 0.330 | 0.743
Setor Salde B3 0.060 0.046 1.310 | 0.193
Setor T.1 B3 -0.046 0.025 -1.820 | 0.072
Setor Telecomunicagdes B3 -0.091 0.031 -2.920 | 0.004
Setor Utilid. Pab. B3 0.038 0.036 1.030 | 0.305
Ano 2014 -0.051 0.008 -6.030 | 0.000
Ano 2015 -0.036 0.013 -2.820 | 0.006
Ano 2016 -0.046 0.011 -4.080 | 0.000
Ano 2017 -0.687 0.013 -5.450 | 0.000
_cons 0.561 0.028 19.700| 0.000
NuUmero de observagdes 382 . _
Ndmero de Grupos 94 Wald chi2(16) =
Okl)sgrvagoes por Grupos: Prob > chi? =
Minimo 2
Média 5.2
Maximo 6 R =0.287

Fonte: Dados da pesquisa (2019).

Conforme ja mencionado nesta pesquisa, a variavel dependente
do modelo apresentado pela Tabela 3 captura as oscilagbes entre os
resultados dos exercicios e a volatilidade dos fluxos de caixas das

empresas.

A ideia da variavel RESID-1 objetiva capturar a volatilidade do
lucro em relacéo a volatilidade dos fluxos de caixas, utilizando a premissa
que quanto mais as empresas utilizam accruals para manipular os
resultados, mais suave serd o lucro liquido em relagdo aos fluxo de caixa
(Leuz; Nanda & Wysocki, 2003; Francis et al., 2004).
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A variavel de interesse deste estudo, PROV_CT, trata da razdo
entre o total de provisGes e o montante de passivos contingentes
acrescidos das contingéncias reconhecidas nas demonstracfes contabeis
das empresas. A logica desta variavel consiste em analisar a proporg¢éo de
contingéncias que foram reconhecidas nos balancos patrimoniais e nas
demonstracGes de resultado do exercicio frente aquelas que foram
somente evidenciadas em notas explicativas.

Para Ribeiro (2012) o gerenciamento de resultados, pode ocorrer
mediante a construcdo e reversdo de provisfes. Outra justificativa para
variavel de interesse sdo as estratégias dos gestores que visam descarregar
itens discricionarios que reduzem os resultados em cendarios de prejuizos,
com intuito de apresentar melhores resultados no futuro, na literatura esta
técnica chama-se Take a Bath Accouting, Martinez (2001).

Nesta pesquisa, o resultado encontrado para variavel de interesse
foi ndo significativo. Deste modo identificou-se que a proporcdo de
provis@es frente ao total dos passivos contingentes ndo esta relacionada a
RESID-1, que possui como premissa 0 uso de accruals discricionarios
para apresentar resultados dos exercicios mais suaves em relacdo aos
fluxos de caixas.

No estudo de Almeida e Almeida (2009) que investigou a atuacao
das empresas de auditoria na mitigacdo de praticas de gerenciamento de
resultados identificou-se menor grau de accruals discricionarios em
companhias que contrataram o servico de auditoria pelas big four.
Embora em perspectivas diferentes, o resultado desta pesquisa converge
aos achados do trabalho dos autores, considerando que 90% das
demonstracGes contabeis investigadas foram auditadas por empresas big
four e que o resultado obtido neste modelo indica a dissociacéo entre a
variavel de provisdes e 0 uso de accruals na suavizacao de resultados.

Ainda na discussdo de auditoria, Souza (2011) indica que as
empresa big four possuem padrdes de trabalho que buscam mitigar a
distorcdo da realidade das empresas.

Outro ponto relevante é que as companhias analisadas no
presente estudo pertencem ao Novo Mercado da B3, sendo este 0 mais
elevado nivel de governanga corporativa das empresas brasileiras. Nesse
grupo as préaticas de governanga ultrapassam as exigéncias minimas da
legislacdo (BM&F Bovespa, 2018). Desse modo suscita-se que essas
empresas possuem maior controle interno, praticas que possam coibir
manipulacéo de informacdes e uma maior cobranga por parte dos usuérios
da informacéo contébil.
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Na sequéncia analisou-se a variavel explicativa Liquidez Geral,
que objetiva identificar a capacidade financeira da empresa liquidar suas
obrigagdes no curto e no longo prazo (Braga, 1999).

Segundo Palepu, Healy & Bernard (2004) a liquidez pode
influenciar contratos de empréstimos e financiamentos das empresas, 0s
debt covenants. Desse modo, elencou-se esta varidvel explicativa no
modelo estatistico para investigar se variacdes da Liquidez Geral das
empresas podem influenciar em préaticas de suavizacao de resultados.

Ao analisar os resultados da Tabela 3 observou-se que o p-value
da liquidez geral foi significativo. Deste modo identificou-se que a
capacidade financeira da empresa liquidar suas obrigacdes esta
relacionada as préticas de suavizagdo de resultados nas empresas
analisadas.

A Ultima variavel explicativa do modelo apresentado na Tabela
4 é 0 Retorno sobre 0s Ativos (ROA). O ROA é calculado pela diviséo do
lucro liquido do exercicio pelos ativos totais da empresa e objetiva medir
a eficiéncia total da administracdo na geragao de lucros com seus ativos
disponiveis (Gitman, 1997).

A ideia de analisar o0 ROA ¢ verificar se a manipulagdo de
resultados esta associada ao desempenho apresentado pelas empresas. Na
literatura existem técnicas as de Income Smoothing e Take a Bath
Accouting que consistem na ideia de apresentar resultados constantes ao
longo do tempo e criar reservas em bons momentos para usa-las em
cenarios ruins ou desfavoraveis, respectivamente.

Nesta pesquisa 0 ROA foi significativo e apresentou coeficiente
positivo, deste modo identificou-se que a medida de desempenho
empresarial escolhida na pesquisa estd relacionada a varidvel de
suavizacdo de resultados, RESID-1. Em termos praticos esses resultados
ensejam a existéncia de uma relacdo direta entre as praticas de suavizagéo
entre lucro e fluxo de caixa com a performance empresarial, nesta analise
capturada pelo ROA.

Como este estudo busca calcular a suavizagcdo de resultados
intencional, é necessaria a realizagdo de controles setorial e de periodos.
O primeiro, porque a propriedade dos accruals estd associada as
caracteristicas da atividade econdmica das empresas. O controle por ano
justifica-se  por considerar  possiveis alteracbes de ciclos
macroecondmicos que podem afetar os resultados das empresas em
determinados exercicios (Lang, Lins & Mafett, 2012).

Neste trabalho o setor de bens industriais foi omitido para que
pudesse ser estabelecido um pardmetro de comparacéo entre o0s setores
das empresas analisadas. Quanto ao exercicio o0 que serviu de base para
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comparagdo foi o ano de 2013, devida a insuficiéncia de dados no
exercicio de 2012.

Como resultado observado na Tabela 3, identificou-se que os
setores Financeiro e Outros, Materiais Basicos e Telecomunicacdes foram
significado num intervalo de 95% de confianca estatistica. Os demais
foram ndo significativos para justificar as variagdes de RESID-1. Tais
resultados ensejam a relagdo direta entre o setor de Materiais Basicos
(coeficiente positivo) e a variavel de suavizagdo de resultados. Os demais
setores foram ndo significativos ou apresentaram coeficiente negativo.

Quanto ao controle por periodo analisou-se que os anos 2014,
2015, 2016 e 2017 foram significativos, entretanto apresentaram 0s
coeficientes negativos. Em termos praticos esses resultados indicam que
ocorreu menos suavizacdo de resultados nesses periodos quando
comparados ao exercicio de referéncia, 2013.

Ressalta-se que os bancos e empresas do Setor Financeiro
possuem caracteristicas e regulamentacfes distintas quando comparadas
a outras empresas da amostra. Em diversas pesquisas recomenda-se
excluir o setor financeiro para evitar vieses em analises dos dados e
resultados. Neste trabalho realizaram-se dois procedimentos em todos 0s
modelos apresentados, o primeiro de realizar os testes estatisticos sem
empresas do setor financeiro e o segundo com todas as empresas. Ao
comparar o0s resultados dos testes foi identificado que os achados obtidos
foram muito préximos, que as variaveis apresentaram coeficientes
préximos e a significancia estatistica das variaveis permaneceu igual.
Assim, optou-se por manter as empresas do setor financeiro nas analises.

Na sequéncia apresenta-se a Tabela 4 que contempla o segundo
modelo regressao desta pesquisa, com a varidvel dependente RESID-2.

A variavel RESID-2 trata da correlacdo entre o fluxo de caixa
operacional escalonado pelos ativos totais e o total de accruals
escalonados pelos ativos totais. Segundo Lang, Lins e Mafett (2012) a
ideia do RESID-2 é que os gestores tém possibilidade de criar reservas
discricionarias, por meio de accruals em momentos bons e podem usa-las
para compensar em periodos ruins. Ressalta-se que os accruals e os “bons
momentos” estdo positivamente correlacionados.
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Tabela 4. Regressao de Efeito Aleatério GLS — RESID-2

RESID-2 Coeficiente | Erro padréo Z p-value
PROV_CT 0.019 0.016 1.250 0.215
LIQ. GERAL -0.001 0.006 -0.180 | 0.860
ROA 0.000 0.001 0.490 0.625
Setor Ciclico B3 -0.002 0.011 -0.190 | 0.847
Setor N&o Ciclico B3 0.065 0.021 3.060 0.003
Setor Financ. e Outros B3 0.206 0.020 10.300 0.000
Setor Mat. Basicos B3 0.030 0.021 1.400 0.164
Setor Petrol. Gas e Bioc. B3 0.058 0.038 1.540 0.127
Setor Salde B3 0.150 0.014 10.970 | 0.000
Setor T.1 B3 -0.031 0.009 -3.330 | 0.001
Setor Telecomunicagdes B3 -0.036 0.015 -2.490 | 0.015
Setor Utilid. Pab. B3 -0.025 0.010 -2.440 | 0.016
Ano 2014 0.005 0.006 0.820 0.414
Ano 2015 0.015 0.009 1.590 0.116
Ano 2016 0.012 0.008 1.500 0.138
Ano 2017 0.003 0.007 0.500 0.618
_cons 0.055 0.012 4.620 0.000
Numero de observagoes 382 . _
Ndmero de Grupos 94 Wald chi2(16) =
Ok,)s[ervagoes por Grupos Prob > chi2 =
Minimo 2
Média 5.2
Maximo 6 R?=0.624

Fonte: Dados da pesquisa (2019).

Ao analisar o modelo apresentado na Tabela 4, identificou-se que
a variavel de interesse PROV_CT e as variaveis explicativas, Liquidez
Geral e ROA, foram ndo significativas, divergindo da Tabela 3 cuja
variavel dependente foi RESID-1.

Deste modo ao investigar a varidvel de interesse, identificou-se
que a constituicdo de provisdes para contingéncias ndo esta relacionada a
criacdo de accruals discricionarios em bons momentos para compensagao
em periodos ruins ou de crises. Uma das possiveis justificativas para o
resultado encontrado pode estar no servico de auditoria independente.
Segundo Dantas e Medeiros (2015) o trabalho dos auditores
independentes, estdo relacionados ao objetivo de assegurar a
credibilidade do processo de divulgagdo financeira. Os autores enfatizam
gue a auditoria externa assume maior relevancia considerando que as
demonstragbes contibeis tém incorporado cada vez mais aspectos
subjetivos de julgamento profissional, que podem estar associados a a¢des



98

oportunistas no sentido dos gestores da companhia omitir situacdes
econbmicas e financeiras indesejadas.

Sabe-se que a contabilizacdo de provisbes e a evidenciacdo de
passivos contingentes € um dos temas de maior discricionariedade das
demonstracGes financeiras das empresas. Neste sentido compreende-se
que a investigacdo e o aprofundamento em discussdes entre companhias
e auditorias independentes relacionados a este tema sdo bastante
recorrentes e que 0 comportamento oportunista por parte dos gestores, ao
suavizar resultados por meio da constituicdo e reversdo de provisoes,
pode ser contido ou mitigado pelos auditores independentes.

Outro aspecto que pode reduzir as praticas da manipulacdo de
resultados por meio de provisGes e passivos contingentes S0 0s
advogados da empresa. Em termos praticos, observa-se que as
probabilidades de perda sdo determinadas com base em um parecer do
juridico da companhia, o que limita, em determinados momentos, a
possibilidade de gerenciamento de resultados por parte do gestor.

A variavel explicativa Liquidez Geral apresentou p-value de
73%, deste modo foi ndo significativa. Neste trabalho, esse resultado
enseja que a capacidade da empresa pagar suas obrigacGes de curto e
longo prazo ndo esta associada ao movimento de constituir reservas em
bons momentos para utiliza-las em cenarios desfavoraveis.

Ao analisar a Tabela 4 identificou-se que o ROA também néo foi
significativo. Tal achado sugere que esta variavel explicativa também néo
esta relacionada a variavel dependente desta investigacdo, RESID-2.

Em termos praticos, as insignificAncias estatisticas destas
variaveis explicativas indicam a inexisténcia da criacdo de reservas de
lucros, por meio de accruals, em momentos prosperos para compensacao
em cenarios desfavoraveis ou de crise no que tange o desempenho das
companhias e a liquidez destas.

Como possiveis elucidagdes para esses resultados destaca-se que
a andlise deste estudo compreende as companhias que fazem parte do
Novo Mercado da B3. Segundo Procianoy e Verdi (2009) as teorias
sugerem que adesdo de melhores niveis de governanga corporativa eleva
o disclosure, demonstra um maior comprometimento da companhia com
a transparéncia contabil e enseja em riscos e assimetria da informagéo
menor entre gestores e acionistas minoritarios.

Dentre outras justificativas esta a obrigatoriedade das empresas
do Novo Mercado da B3 possuirem comités de Controle Interno a partir
de 2020, que objetiva mitigar o comportamento oportunista dos
preparadores das demonstracfes contabeis. Embora a vigéncia desta
regulamentacdo ocorra a partir do préximo ano, observou-se em notas
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explicativas que determinadas empresas ja se anteciparam a esse processo
e atendem de forma voluntaria essas exigéncias, como é 0 caso da
empresa Weg, por exemplo.

Outra razdo para o resultado obtido pode estar na pressdo sobre
os elaboradores das demonstracdes financeiras e auditores diante dos
sucessivos escandalos de fraude ou manipulacdo das demonstracfes
financeiras das empresas. Para Silva e Junior (2008) a partir da Lei
Sarbanes-Oxley (SOX) estabeleceram conjuntos rigorosos de regras que
englobam auditores, advogados, gestores, contadores e analistas de
mercado.

Ao analisar as variaveis de controle, ressalta-se que os Setores
N&o Ciclico, Financeiro e Outros, Salde, Tecnologia da Informagdo,
Telecomunicages e Utilidade Publica foram significativos, sendo que os
trés primeiros apresentaram coeficientes positivos e 0s outros negativos.
Quando se encontra coeficientes superiores a zero, compreende-se que
empresas desses setores suavizaram mais que o setor de referéncia (bens
industriais), quando menores que zero a légica € o oposto. No controle
realizado por periodo observou-se as varidveis apresentadas foram néo
significativas.

De modo geral analisou-se que as variaveis Liquidez Geral e
ROA apresentadas pela Tabela 3, cuja variavel dependente é RESID-1,
foram significativas. No modelo apresentado pela Tabela 4 as variaveis
de interesse e explicativas foram néo significativas na determinacdo da
suavizacdo de resultados. Ao longo da investigacdo foram levantadas
possiveis justificativas para estes resultados, dentre elas a atuacéo forte
das auditorias independentes, o padrdo de trabalho das Big Four de
auditoria que objetiva a reducdo do comportamento oportuno e da
assimetria da informacdo contabil e por fim, os casos de escandalos e
fraude das demonstracdes contbeis de determinadas empresas que
implicaram em novas regras, com punicgdes severas e responsabilizacdes
civeis e criminais aos infratores, o que pode mitigar as manipulagdes dos
resultados. Ressalta-se ainda que as contingéncias passivas das empresas
sdo discutidas entre gestores, equipes de contabilidade e juridico. Para o
reconhecimento contabil de uma provisdo ou reversdo para um passivo
contingente é necessario o parecer dos advogados, dessa forma para a
manipulacdo de resultados por meio das contingéncias é necessario que
todos os envolvidos estejam de acordo com esse procedimento, o que ha
pratica pode dificultar este processo.

Ressalta-se ainda que o modelo apresentado nesta se¢do, com
base no estudo de Lang, Lins e Mafett (2012), possui limitacGes como
qualquer outro modelo estatistico. Na sequéncia apresenta-se a analise
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suplementar desta pesquisa, que conta com 0 modelo completo e sem
residuos seguindo a légica proposta no estudo de Chen, Hribar e Melessa
(2018).

4.2.3 Analise Suplementar

Conforme mencionado ao longo desta pesquisa, existem distintos
modelos para mensurar a suavizacdo de resultados das empresas. Dentre
esses estudos é frequente a utilizagdo de regressdes em dois estagios, ou
seja, na primeira etapa se calcula o residuo da suavizagdo que captura a
manipulagdo intencional dos resultados e depois se estima em uma
regressdo distinta as variaveis que possam influenciar ou determinar a
suavizagdo de resultados.

Segundo Chen, Hribar e Melessa (2018) ndo hé justificativas
economeétricas para realizar uma andlise em dois procedimentos e a
maneira mais simples de evitar vieses e corrigir o modelo € analisar os
dados em apenas uma regressao.

Nesta analise suplementar, para calcular a suavizagdo de
resultados utilizou-se como base as coletas apresentadas na analise
quantitativa (se¢do 4.2.2) desta pesquisa. Neste estudo, a suavizagdo de
resultados é capturada por duas medidas, deste modo, na analise
complementar sdo apresentados dois modelos de regressdes.

Ao verificar os resultados da Tabela 1 identificou-se que o
modelo de estimacdo mais apropriado foi o aleatério, considerando que o
Desvio Padrdo Between foi mais expressivo na maioria das variaveis
analisadas. Outro ponto para ndo utilizacdo de testes com estimagao com
efeitos fixos foi o controle setorial na analise, como os setores ndo se
alteraram no periodo analisado o controle deve de ser aleatorio.

Em analise aos resultados apresentados na Tabela 2, com a matriz
de correlacdo, identificou-se que a correlacdo encontrada entre as
variaveis ¢ fraca ou moderada, portanto ndo foi necessario excluir alguma
variavel explicativa desta analise.

Na sequéncia, com intuito de identificar o comportamento
individual das varidveis SUAV-1 e SUAV-2 ao longo do tempo
empregou-se o Grafico de Caixa, “Box-Plot”, representado pela Figura
12.
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Fonte: Dados da Pesquisa (2019).
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Em andlise a variavel SUAV-1 identifica-se que a mediana teve
um pequeno acréscimo entre os anos analisados e os pontos de minimo
tiveram crescimento ao longo do periodo estudado. Deste modo, analisou-
se que as empresas que estdo préximas a mediana apresentaram um
pequeno aumento na suavizagdo de resultados, observado na Figura 12
para varidvel SUAV-1. Ja as empresas que estavam proximo ao ponto
minimo intensificaram as préaticas de suavizacao de resultados ao longo
dos anos, portanto observa-se no grafico de caixa, que a suavizagdo das
empresas pertencentes a esta regido foi maior, a partir de 2014.

Ao investigar o comportamento da variavel SUAV-2 identificou-
se que a mediana apresentou uma maior variagao no exercicio de 2015 e
na sequéncia retornou a posigdo observada nos demais periodos. J& 0s
pontos de minimo apresentaram pequenas oscilagdes durante 0s
exercicios analisados, sendo que a suavizagdo no ano de 2015 foi mais
expressiva quando comparado aos demais.

Outro ponto relevante da variavel SUAV-2, que captura a
correlagdo entre caixa e resultado, foi que o ponto minimo de cada ano
apresentou variagOes entre os periodos, fornecendo a ideia de um
comportamento ciclico, que compreendem caracteristicas destes tipos de
manipulacéo de resultados.

Em ambas as analises, é relevante considerar a instabilidade
econdmica e politica passadas pelo Brasil nesses periodos. Segundo
Barbosa Filho (2017) o apice destas instabilidades ocorreu em entre 2014
e 2016. Ap0ds as definicdes do modelo mais adequado, das caracteristicas
dos individuos observados, testaram-se as regressdes de dados em painel
desta pesquisa. Os resultados do modelo de regressdo, com a variavel
dependente SUAV-I sdo apresentados na Tabela 5.
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Tabela 5. Regressao de Efeito Aleatério GLS — SUAV-1

SUAV-1 Coeficiente | Erro padrao Z p-value
PROV_CT -0.211 0.208 -1.010 | 0.313
Lig. Geral -0.044 0.084 -0.520 | 0.602
ROA -0.001 0.007 -0.190 | 0.852
Tamanho 0.020 0.052 0.380 0.707
Divida -0.002 0.003 -0.850 | 0.395
PL_ VM -0.006 0.016 -0.380 | 0.706
Desv. Receita 0.000 0.000 -0.670 | 0.505
Prejuizo 0.803 0.300 2.680 0.009
Ciclo -0.083 0.077 -1.080 | 0.285
Cresc. Rec 0.002 0.001 4.260 0.000
Imobilizado -0.050 0.425 -0.120 | 0.907
Fluxo de Caixa 0.430 0.538 0.800 0.426
Setor Ciclico B3 0.107 0.156 0.690 0.494
Setor N&o Ciclico B3 -0.211 0.174 -1.210 | 0.229
Setor Financ. e Outros B3 0.635 0.267 2.380 0.019
Setor Mat. Basicos B3 0.853 0.480 1.780 0.079
Setor Petrol. Gas e Bioc. B3 0.503 0.461 1.090 0.279
Setor Salde B3 -0.046 0.267 -0.170 | 0.864
Setor T.I B3 -0.294 0.169 -1.740 | 0.086
Setor Telecomunicagdes B3 -0.562 0.328 -1.710 | 0.090
Setor Utilid. Pib. B3 0.263 0.225 1.170 0.245
Ano 2014 0.044 0.054 0.810 0.418
Ano 2015 0.085 0.096 0.890 0.376
Ano 2016 0.011 0.099 0.110 0.912
Ano 2017 0.018 0.101 0.170 0.862
_cons 0.509 0.855 0.590 0.553
Numero de observacdes 382 .

Namero de Gruposg 94 Wald chi(16) =
Otgsgrvagoes por Grupos: Prob > chi? =
Minimo 2

Média 5.2

MAximo 6 R2=0.3119

Fonte: Dados da pesquisa (2019).

De acordo com o que foi mencionado ao longo deste estudo, a
variavel SUAV-1, dependente do modelo apresentado pela Tabela 5,
captura as oscilagdes entre os resultados dos exercicios e a volatilidade
dos fluxos de caixas das empresas.

Ao analisar os resultados da regressdo exposta pela Tabela 5,
observa-se que as variaveis de controle e interesse foram nédo
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significativas, divergindo dos resultados apresentados pela Tabela 3, em
gue a variavel dependente também captura a relacéo entre fluxo de caixa
e resultado do exercicio, entretanto em uma proxy diferente.

Na Tabela 3 as variaveis explicativas principais, Liquidez Geral
e ROA, foram significativas no intervalo de 5% de confianca.

Para as outras variaveis explicativas do modelo analisou-se na
Tabela 5, que Prejuizo e Crescimento na Receita foram significativos e
apresentaram coeficientes positivos. Tais achados ensejam que empresas
gue apresentaram maior percentual de periodos com prejuizo e
crescimento em sua receita (nesta pesquisa 12 trimestres investigados)
tendem a suavizar mais os resultados e apresentaram maior relacéo entre
lucro e fluxo de caixa.

Similar aos modelos de RESID-1 e RESID-2 apresentados nesta
pesquisa realizou-se o controle das empresas conforme o setor de atuagdo
da B3 e os periodos analisados. Essa distincdo é relevante, pois a
propriedade dos accruals estd relacionada ao setor de atuacdo da
companhia e a comparacdo entre os anos foi motivada por considerar
variagBes nos ciclos econdmicos que podem afetar os resultados das
companhias em determinados periodos. Na Tabela 5 o setor de bens
industriais e o exercicio de 2013 foram omitidos com intuito de
comparac¢ao com o0s demais apresentados.

No controle realizado por periodo analisou-se que as variaveis
apresentadas foram ndo significativas num intervalo de confianca de 5%.
Ao examinar a area de atuacdo das empresas (Setor na B3), identificou-
se que as companhias do Setor Financeiro e Outros p-value inferior a 5%.
Quando analisado o coeficiente positivo, a ideia desse resultado é que o
setor analisado apresentou maior nivel de suavizacdo comparado ao setor
omitido, bens industriais. Nas observacfes de sinal negativo, menor
suavizacdo em relacdo as empresas do grupo de bens industriais.

Ressalta-se que 0s bancos possuem caracteristicas e
regulamentacdes distintas quando comparados a outras empresas da
amostra. Nesta pesquisa todos os testes foram executados duas vezes, uma
analise sem empresas do setor financeiro e outra com essas companhias.
Ao comparar os dois resultados notou-se proximidade entre eles, portanto
optou-se por manter esse grupo de empresas, pois neste trabalho elas ndo
enviesam ou distorcem os achados.

Em seguida é apresentada a Tabela 6 que contempla o Gltimo
modelo regressao desta pesquisa com a variavel dependente SUAV-2.

A varidvel SUAV-2 trata da correlagdo entre o fluxo de caixa
operacional escalonado pelos ativos totais e o total de accruals
escalonados pelos ativos totais. A ideia de SUAV-II é que 0s gestores tém
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possibilidade de criar reservas discricionarias, por meio de accruals em
momentos bons e podem usa-las para compensar em periodos ruins.

Tabela 6. Regressao de Efeito Aleatorio GLS — SUAV-2

SUAV-2 Coeficiente | Erro padréo Z p-value
PROV_CT -0.019 0.105 -0.180 | 0.859
Lig. Geral -0.023 0.061 -0.380 | 0.707
ROA 0.004 0.005 0.870 0.387
Tamanho -0.033 0.025 -1.300 | 0.197
Divida 0.004 0.001 2.550 0.013
PL_VM 0.015 0.006 2.570 0.012
Desv. Receita 0.000 0.000 2.770 0.007
Prejuizo -0.116 0.115 -1.010 | 0.316
Ciclo -0.046 0.032 -1.460 | 0.147
Cresc. Rec 0.000 0.000 -1.070 | 0.287
Imobilizado 0.004 0.150 0.030 0.977
Fluxo de Caixa -0.153 0.343 -0.450 | 0.657
Setor Ciclico B3 -0.138 0.073 -1.890 | 0.062
Setor N&o Ciclico B3 0.030 0.110 0.270 0.787
Setor Financ. e Outros B3 0.161 0.115 1.400 0.164
Setor Mat. Basicos B3 0.002 0.073 0.030 0.974
Setor Petrol. Gas e Bioc. B3 0.145 0.117 1.240 0.217
Setor Salde B3 -0.312 0.126 -2.470 | 0.016
Setor T.I B3 -0.130 0.070 -1.850 | 0.067
Setor Telecomunicagdes B3 -0.044 0.126 -0.350 0.727
Setor Utilid. Pub. B3 -0.093 0.120 -0.770 | 0.440
Ano 2014 0.021 0.045 0.480 0.633
Ano 2015 0.061 0.059 1.020 0.308
Ano 2016 0.060 0.063 0.960 0.338
Ano 2017 0.021 0.064 0.330 0.739
_cons 1.086 0.390 2.780 0.007
NuUmero de observacdes 382 .

Ndmero de Gruposg 84 Wald chi(16) =.
Ot:gsgervagoes por Grupos: Prob > chi? =
Minimo 2

Média 5.2

Maximo 6 R2=0.2118

Fonte: Dados da pesquisa (2019).

Ao analisar o modelo apresentado na Tabela 6, observa-se que a
variavel de interesse PROV_CT foi ndo significativa, similar aos demais
modelos de regressdo desta pesquisa.
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Deste modo ao investigar a variavel de interesse, identificou-se
gue a constituicdo de provisdes para contingéncias ndo esta relacionada a
criacdo de accruals discricionarios no presente para compensacoes
futuras.

Dentre as variaveis explicativas a regressao acima se identificou
gue a variavel Divida, PL_VM (razéo entre patriménio liquido e valor de
mercado) e Desv. Receita foram significativas e apresentaram
coeficientes positivos, porém muito préximo a zero, que denota que essa
variavel influéncia a dependente, porém de maneira pouco expressiva.

Em termos praticos esse resultado indica que empresas que
possuem maior nivel de endividamento, apresentam maior relagcdo
PL_VM e que tiveram maiores desvios na receita buscam construir
reservas nos bons momentos para compensacdo em momentos de maior
dificuldade. Embora ndo se tenha analisado individualmente essas
empresas, duas possiveis explanacfes para os achados é que essas
empresas podem apresentar contratos com restricbes, do tipo debt
covenants, e ainda podem existir incentivos aos gestores que os levem a
manipular o resultado natural das empresas.

Ao analisar as varidveis de controle, ressalta-se que o setor de
bens industriais serviu de base para comparacdo com 0s demais setores
apresentados na Tabela 6, quanto aos periodos analisados o exercicio de
2013 foi a referéncia para compara¢do com 0s outros anos.

Como resultado identificou-se que todos os periodos analisados
foram ndo significativos, ou seja, de acordo com os dados da Tabela 6
presume-se que independente dos exercicios analisados, de crises
econdmicas e politicas vivenciadas no Brasil dentre estes anos, a
suavizagdo ndo apresentou variagdes significativas ao longo dos anos.

Ao investigar os setores apresentados na Tabela 6, nota-se que
Saude foi significativo num intervalo de confianca de 5%, j& as empresas
pertencentes ao Setor Ciclico e de Tecnologia da Informagdo foram
significativas ao nivel de 10%. Salde, Ciclico e Tecnologia da
Informacdo apresentaram coeficientes negativos, 0 que enseja que
empresas desses setores tendem a suavizar menos os resultados quando
comparadas com empresas do setor de referéncia, bens industriais.

Em termos gerais, identificou-se que nao ocorreram grandes
variagBes entre os modelos de dois estagios de regressdo, Tabelas 3 e 4,
quando comparados aos modelos de apenas um modelo, Tabelas 5 e 6.
Ao longo da investigacdo foram levantadas possiveis explanagbes com
base na literatura, contexto econémico, financeiro e contabil nacional e
internacional. A secdo 4.3 apresenta a discussdo dos resultados
encontrados nesta pesquisa.
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4.3 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A suavizacdo de resultados consiste na selec¢do, por parte dos
gestores do uso de praticas contabeis que reduzem as flutuacGes no lucro
ao longo dos exercicios contabeis dentro do marco dos principios de
contabilidade geralmente aceitos (Michelson et al., 1995).

Para Govendir e Wells (2014) a suavizagdo de resultados ocorre
por meio de accruals que se originam das diferencas entre resultado e
caixa. Nesses casos 0s exemplos mais comuns sdo adiantamento de
clientes que aumenta o caixa e ndo altera o resultado ou no
reconhecimento de receitas que vao gerar caixa em momento futuro.

Nesta pesquisa, inicialmente a suavizacdo de resultados foi
medida de duas maneiras: na primeira medida foram capturadas as
oscilagdes entre os resultados dos exercicios e a volatilidade dos fluxos
de caixas das empresas e extraido o residuo desta variavel, por meio de
uma regressdo. Na segunda, calculou-se o residuo da correlacéo entre o
fluxo de caixa operacional e o total de accruals das empresas.

O modelo estatistico utilizado nesta pesquisa foi embasado no
artigo de Lang, Lins e Maffet (2012) e a ideia de capturar o residuo das
regressbes consiste em segregar a suavizagcdo natural das empresas
daquelas que sdo discricionarios e intencionais por parte dos gestores,
sendo estes 0 objeto de estudo desta pesquisa.

A variavel de interesse desta pesquisa recebeu o nome de
PROV_CT que consiste na relacdo entre provisdes e o total de passivos
contingentes acrescidos das provisdes. A logica desta varidvel é verificar
o percentual das contingéncias que foram reconhecidas no balango
patrimonial das empresas, demonstracdo de resultado do exercicio e
analisar se a suavizagdo de resultados pode ocorrer por meio de
constituicao ou reversdo de provisoes.

Como o reconhecimento de uma provisdo reduz o resultado a
ideia desta variavel é que em periodos que as empresas apresentam maior
PROV_CT, menor sera o seu resultado neste exercicio.

Para selecdo das variaveis explicativas fundamentou-se na
literatura que a liquidez influéncia em contratos de debt covenants
(Palepu, Healy & Bernard, 2004) e que 0s executivos podem manipular o
resultado das empresas conforme o desempenho no periodo para atingir
determinadas metas (Jensen & Meckling, 1976; Healy, 1996). Sendo
assim, as variaveis independentes desta pesquisa sdo ROA e Liquidez
Geral.

Ao analisar os resultados apresentados nas Tabelas 3 e 4,
identificou-se que a varidvel de interesse foi ndo significativa em nenhum
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dos dois modelos expostos. Quanto as varidveis explicativas, Liquidez
Geral e ROA foram significativas na Tabela 3 e ndo significativas no
modelo apresentado na Tabela 5.

Neste sentido, tais achados podem estar relacionados as
discussOes levantadas na analise qualitativa deste estudo: as empresas
analisadas pertencem ao mais elevado nivel de Governanca Corporativa
da B3, Novo Mercado, aproximadamente 90% destas empresas
contrataram servicos de auditoria de firmas Big Four e existe
regulamentacdo que exige controle interno destas companhias a partir de
2020.

Em um estudo de gerenciamento de resultados, Almeida e
Almeida (2009) compararam as demonstragdes contabeis de empresas
auditadas por Big Four com as companhias que contrataram servicos de
auditoria independente de empresas de menor porte. O resultado da
pesquisa foi que companhias auditadas por Big Four apresentaram menor
grau de accruals discricionarios. Embora ndo na mesma perspectiva, 0s
resultados dos estudos se corroboram.

Complementando ao assunto, Souza (2011) afirma que o seleto
grupo das “grandes” de auditoria possui elevado padrao de trabalho que
objetivam mitigar comportamento oportuno por parte dos usuarios
internos da informacdo contabil. Outros estudos sugerem que 0S
honorarios de auditoria sdo maiores para empresas Big Four pelo
argumento de que essas firmas possuem equipes mais qualificadas e
aplicam procedimentos contabeis melhores (Waresul Karim & Moizer,
1996; Castro, Peleias & Silva, 2015).

Dentre as possiveis justificativas para esse resultado esta no
segmento das companhias analisadas. O Novo Mercado contempla
empresas que voluntariamente adotam préaticas de governanca corporativa
que ultrapassam as exigéncias minimas requeridas pela legislacéo
(BM&FBovespa, 2018). Em complemento, no artigo de Mazzioni et al.
(2015) concluiu-se influéncia da governanga corporativa na reducdo do
gerenciamento de resultados.

Outro ponto relevante é a obrigatoriedade, para as empresas da
B3 deste segmento, de possuirem controle interno a partir de 2020.
Embora a exigéncia ocorra somente no proximo ano, algumas
companhias ja estruturam essa area dentro de seus negécios, como € o
caso da empresa Weg. Deste modo, acredita-se que essa iniciativa pode
mitigar a atuacdo dos usuarios internos em manipular os resultados
contébeis das empresas.

Na sequéncia elaborou-se a analise suplementar deste trabalho,
com base no estudo de Chen, Hribar e Melessa (2018). Dentre as criticas
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levantadas pelos pesquisadores, destaca-se que as regressbes em dois
estagios podem apresentar estimativas tendenciosas e erros estatisticos do
tipolell.

Embora as pesquisas relevantes tenham utilizado uma regresséo
para calcular o residuo das variaveis desejadas, como Eckel (1981) e
Lang, Lins e Mafett (2012), e na sequéncia as incluem em outros modelos
para examinar outras variaveis, optou-se por analisar de maneira
complementar os testes estatisticos conforme o modelo apresentado por
Chen, Hribar e Melessa (2018). Deste modo € possivel comparar 0s
resultados das regressGes e as possiveis implicagdes na analise desta
pesquisa.

Ao analisar o resultado dos modelos de regressdo suplementares
identificou-se que em ambos os modelos a varidvel de interesse
PROV_CT foi néo significativa.

Como sugere o estudo de Chen, Hribar e Melessa (2018) os dados
que foram utilizados para calcular os residuos das regressbes de
suavizacdo, que mede a manipulacdo intencional dos resultados, séo
adicionados aos modelos da andlise suplementar deste estudo como
variaveis explicativas.

Deste modo observou-se que as variaveis explicativas iniciais
(Tabelas 3 e 4), Liquidez Geral e ROA, foram néo significativas nas
regressdes suplementares (Tabelas 5 e 6).

Em andlise aos resultados Tabela 5 nota-se que as variaveis
explicativas Prejuizo e Crescimento da Receita foram significativas no
intervalo de confianca de 95%. Tais achados ensejam que empresas que
apresentaram mais prejuizos entre os doze Gltimos trimestres e aquelas
que tiveram crescimento na receita, quando comparada ao exercicio
anterior, tendem a suavizar mais os resultados.

Ressalta-se que esses achados convergem a literatura de
suavizacdo de resultados, pois a administracdo das empresas podem
manipular os resultados para que estes sejam constantes ao longo dos anos
(Income Smoothing) em casos de prejuizos frequentes ou ainda constituir
reservas no presente para compensa-las no futuro (Take a Bath) em
situacBes que apresentam elevado crescimento na receita, conforme
mencionado na estatistica descritiva desta pesquisa.

Em termos praticos sabe-se que 0S executivos possuem
bonificacbes por desempenho, desta forma empresas que possuem
crescimento acentuado nas receitas tendem a apresentar melhores
resultados. Neste cenario, a suavizacdo pode ser um mecanismo para
controlar que as metas sejam atingidas em mais de um periodo,
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propiciando aos executivos maiores rendimentos e a permanéncia em seus
cargos, por exemplo.

Nos setores de controle o resultado encontrado foi que as
empresas do grupo Financeiro e outros foram significativos, com p-value
igual ou inferior a 5%, e apresentaram coeficientes positivos. A l6gica da
significancia estatistica é que as empresas desse setor estdo relacionadas
com a suavizagdo de resultados. Quando se observa um coeficiente
positivo entre as varidveis de setores na Tabela 5 significa que o setor teve
maior suavizacdo quando comparado ao de referéncia, nesta pesquisa
Bens Industriais.

Na sequéncia avaliou-se a Tabela 6, que contempla o segundo
modelo de regressdo de um estagio desta pesquisa. Nesta analise a
variavel dependente chama-se SUAV-2, que captura a correlagio entre o
fluxo de caixa operacional e o total de accruals das empresas.

Ao investigar os resultados encontrados na Tabela 6, nota-se que
a variavel Divida, PL_VM e Desvio da Receita foram significativas, p-
value inferior a 5%. Ambas apresentaram coeficientes superiores a zero,
neste sentido analisa-se que empresas com estas caracteristicas tendem a
manipular mais os seus resultados.

Nota-se que a relacdo entre a variavel divida e a dependente,
SUAV-2, é direta. Uma das inferéncias a esta associacdo é que 0
endividamento é uma das medidas de contratos com covenants, desta
forma a l6gica para empresas com estes tipos de contratos e com cenario
de endividamento é que os resultados possam ser suavizados para ndo
acarretar em penalizagbes ou até mesmo rescisdo de acordos
estabelecidos com fornecedores e bancos.

Ao analisar os setores apresentados na Tabela 6, observa-se que
empresas cuja atividade principal esta relacionada a Salde apresentaram
p-value inferior a 5%, com coeficientes negativos.

Sendo assim, ao comparar os resultados obtidos pelas regressdes
das anéalises quantitativa e complementar, observou-se que as alteracoes
foram pouco expressivas e que ndo alteram o resultado geral da pesquisa.
A variavel de interesse foi ndo significativa, ou seja, nas condicdes
apresentadas a relagdo entre provisbes e contingéncias totais sdo
insuficientes para justificar as variagbes das variaveis de suavizagao de
resultados, dependentes nesta pesquisa.

Neste sentido, encontra-se na literatura que a liberdade de
julgamento tanto para divulgagdo, quanto para contabilizagdo incentiva
0s gestores a realizarem escolhas de acordo com 0s seus interesses
(Ahmed, Neel & Wang, 2013); o julgamento nos relatérios e na
estruturacdo de transagBes permite emitir ou divulgar certas informagdes
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para obter beneficios contratuais (Healy & Wahlen, 1999); a manipulacio
nos relatérios contabeis pode ser utilizada para obter beneficios privados,
como melhorar a remuneracdo dos executivos (Shipper, 1989).

Complementando, Almeida e Almeida (2009) identificaram
menor grau de accruals discricionarios em companhias que contrataram
0 servigo de auditoria de empresas big four; empresas big four possuem
padroes de trabalhos que objetivam mitigar distor¢cbes da realidade
financeira e econdmica das empresas (Souza, 2011); influéncia da
governanga corporativa na reducdo da manipulacdo de resultados
(Mazzioni et al., 2015).

Em termos préticos os resultados deste trabalho sugerem que
existe a suavizacao de resultados nas empresas, observada entre 0s setores
e em determinados periodos. Na analise suplementar foi identificado que
a suavizagdo de resultados esta relacionada aos cenérios de prejuizos,
crescimento de receita e divida bruta. A presente pesquisa buscou
investigar a relacdo entre a suavizacdo de resultados e a proporcéo entre
provisdes e o total de contingéncias, observou-se que essa relacdo foi
insignificante.

Dentre as possiveis justificativas argumenta-se que a auditoria
independente pode mitigar essas situacfes, que as empresas do novo
mercado possuem mais transparéncia e maior pressdo para divulgarem
informacOes condizentes com a situacdo econémica e financeira das
empresas e por fim, acredita-se que a presenca de controle interno nessas
empresas possa reduzir a manipulacdo das demonstrac@es contabeis.

Outro ponto relevante é a mudanca de padrdo na contabilidade
brasileira, com a obrigatoriedade da elaboragdo das demonstracdes
contabeis em conformidade com o IFRS a partir do ano de 2010. Nesse
movimento a contabilidade brasileira muda de um padrdo baseado em
regras, predominantemente juridico, para prevalecer a esséncia
econdmica das transacdes embasadas por principios que objetivam maior
transparéncia da realidade das empresas. O grande marco desta mudanca
é o0 poder de julgamento concedido aos usuarios internos para melhor
representar a posi¢ao econdmica, financeira e patrimonial das empresas.

Para encerrar a discussdo dos resultados, esta dissertacdo nédo
esgota todas as discussdes relacionadas a suavizacdo de resultados,
contabilizacdo de provisdes e evidenciacdo de passivos contingentes. Pelo
contrario, acredita-se que a transicdo, citada no pardgrafo anterior, gere
mais discussdes e possa aproximar os langamentos contabeis da realidade
das empresas. Em especial adverte-se para questdes discricionarias como
provisdes, passivos contingentes e a suavizacdo de resultados
investigados na presente pesquisa.
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5 CONCLUSAO

Considerando que o marco da convergéncia dos padrdes
contabeis brasileiros ao padréo internacional foi o poder de julgamento
fornecido aos usuarios internos da informacdo contabil, nesta pesquisa
buscou-se investigar se a discricionariedade fornecida no pronunciamento
técnico que trata de provisdes, passivos contingentes e ativos
contingentes, CPC 25, permite que os resultados contabeis sejam
manipulados por meio de constituicdo de provisGes e reversdes em
momentos futuros. Desta forma, o objetivo desta pesquisa é analisar a
influéncia da contabilizagdo de provisdes e passivos contingentes nas
praticas de suavizacdo de resultados das empresas brasileiras de capital
aberto.

Na literatura de suavizacao dos resultados das empresas observa-
se a existéncia de inUmeras técnicas e modelos para capturar o
comportamento oportuno da administracdo das empresas. Nesta pesquisa
elencou-se 0 modelo de suavizagdo de resultados utilizado no estudo de
Lang, Lins e Maffett (2012) que por meio dos residuos das regressfes sao
calculados os excessos de ganhos naturais, por intermédio de accruals
discricionérios, que é a manipulacdo intencional dos resultados das
companhias.

As variaveis dependentes da pesquisa sdo RESID-1 e RESID-2.
A primeira, captura a volatilidade do lucro em relagdo a volatilidade dos
fluxos de caixa, com a premissa de que quanto mais as empresas utilizam
accruals para manipular resultados, mais suave é a sua relacdo entre lucro
e fluxos de caixa. Ja a segunda, RESID-2, trata da correlacéo entre o fluxo
de caixa operacional e o total de accruals, com a ideia de que os gestores
podem criar reservas em determinados momentos para compensa-las em
periodos ruins.

Como a contabilizagdo de provisdes e a evidenciagéo de passivos
contingentes fazem parte dos itens de maior discricionariedade da
contabilidade, elencou-se uma variavel de interesse que contempla esses
elementos de grande discussdo entre contadores, gestores, auditores
independentes e demais usudrios da informagdo contéabil. Nesta pesquisa,
buscou-se analisar a relagdo entre provisdes e contingéncias totais, sendo
que essa variavel captura a propor¢do das contingéncias que estdo
registrados no balanco patrimonial das empresas frente ao total
evidenciado pela companhia. A logica desta variavel é que as empresas
podem utilizar de uma técnica de suavizagdo dos resultados contébeis,
“Take a Bath”, que consiste em criar reservas que podem ser revertidas
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no futuro, sendo que as provisdes e 0s passivos contingentes podem fazer
parte deste mecanismo.

Nesta pesquisa foram escolhidas outras variaveis explicativas
para verificar as suas relagdes com a suavizacdo de resultados, ROA e
Liquidez Geral. Com base na literatura, observa-se que o pagamento de
beneficios aos executivos estdo relacionados a performance da empresa e
que a liquidez das companhias podem influenciar em contratos com
covenants, deste modo compreende-se que se faz necessario cotejar essas
informac@es nas praticas de suavizacao dos resultados das empresas.

Os resultados indicam que a varidvel de interesse, PROV_CT,
ndo esta relacionado as varidveis dependentes da pesquisa. No modelo em
que a varidvel RESID-1 é a dependente observou-se que as variaveis
explicativas Liquidez Geral e ROA foram significativas e apresentaram
coeficientes positivos, ou seja, existe uma relacdo direta entre essas
medidas e a suavizagdo de resultados.

J4 na anélise em que RESID-2 é a varidvel a ser explicada,
identifica-se que empresas dos setores N&o Ciclico, Financeiro e Outros,
Saude, T.1, Telecomunicag6es e Utilidades Publicas foram significativas
num intervalo estatistico de 95% de confianca.

Os resultados obtidos na analise qualitativa desta pesquisa
indicam que aproximadamente 70% do total das contingéncias passivas
das empresas ndo estdo registradas no balango patrimonial, apenas
evidenciadas em notas explicativas. Dentre as provisdes identificou-se
gue a natureza mais expressiva em 2012 foi a fiscal ou tributaria e nos
demais periodos foi a trabalhista. Outra informacdo extraida desta
investigacdo foi que cerca de 90% das demonstracdes contabeis estudadas
foram auditadas por empresas Big Four.

Ao relacionar os resultados das analises qualitativa e
quantitativa, identificaram-se efeitos para o que foi investigado ao longo
desta pesquisa. Primeiro, que menos de um terco das contingéncias estéo
registradas nos balancos das empresas, em casos de reclassificacdo para
provavel algumas das empresas investigadas apresentariam situacGes de
passivo a descoberto ou até mesmo dificuldades de continuidade.
Ressalta-se também a atuacéo expressiva das Big Four de auditoria nas
empresas do Novo Mercado, no estudo de Almeida e Almeida (2009)
identificou-se que a atuacdo das empresas de grande porte de auditoria
resulta em menor grau de accruals discricionarios. Complementado ao
assunto, estudos sugerem que 0s honorarios de auditoria s&o maiores para
empresas Big Four pelo argumento de que essas firmas possuem equipes
mais qualificadas e aplicam procedimentos contabeis melhores (Waresul
Karim & Moizer, 1996; Castro, Peleias & Silva, 2015). Ja Souza (2011)
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argumenta que o grupo das maiores firmas de auditoria possui certo
padrdo de trabalho que podem mitigar a atuacéo oportuna dos gestores.

Um estudo recente, Chen, Hribar e Melessa (2018), aponta que o
uso de regressdes em dois estdgios para estimar a suavizacdo de
resultados pode apresentar estimativas tendenciosas das regressdes e
resultar em erros estatisticos do tipo | e Il. Adicionalmente, realizou-se a
analise suplementar dos dados desta pesquisa para cada variavel de
suavizacdo conforme sugerem os autores. Como resultado observou-se
que as variaveis de interesse e explicativas dos modelos anteriores foram
ndo significativas.

Na andlise suplementar identificou-se que as varidveis Divida
Bruta, Crescimento da Receita, PL_VM e Percentual de Prejuizo foram
significativas e estdo diretamente relacionadas as medidas de suavizagéo
de resultados. Assim, além de estarem em conformidade com o que indica
a literatura, estes resultados ensejam em termos préaticos, sabe-se que o0s
executivos possuem bonificagGes por desempenho, desta forma empresas
que possuem crescimento acentuado nas receitas tendem a apresentar
melhores resultados. Por outro lado companhias com alto grau de
endividamento ou com constantes prejuizos podem ter dificuldades com
fornecedores e bancos, podendo ter clausulas contratuais de covenants
acionadas. Nestes cendrios, a suavizacdo pode ser um mecanismo para
controlar que as metas sejam atingidas em mais de um periodo,
propiciando aos executivos maiores rendimentos e a manutencdo das
taxas de juros em contratos com bancos para empresas com maior grau
de endividamento.

Esta pesquisa contribui com a literatura de provisdes, passivos
contingentes e suavizacdo de resultados, buscando justificar o
comportamento oportuno por parte dos gestores diante dos itens
discricionarios presentes no processo de elaboracdo das demonstracdes
contabeis. Deste modo, ressalta-se a importancia e a responsabilidade dos
auditores independentes em assegurar que as informagdes fornecidas ao
mercado representem a realidade da empresa. Assim, o poder de
julgamento presente na contabilidade pode proporcionar que 0s gestores
aproximem as demonstracGes financeiras da verdadeira situagdo
econdmica e financeira da empresa.

Ademais, a presente pesquisa mostrou que a suavizagdo de
resultados ndo ocorre por meio da constituicdo ou reversdo de provisdes
em passivos contingentes nas empresas do Novo Mercado. Em que este
resultado pode ter implicacBes praticas para 0S usuarios externos
(credores, investidores e reguladores) dos relatorios financeiros, uma vez
que a qualidade dos relatorios financeiros ndo é comprometida a partir do
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uso das contingéncias para suavizar resultados. Ressalta-se que esta
implicacdo pode decorrer diante da possivel mitigacdo dos auditores em
ndo aceitar o uso de contingéncias para distorcer as informagdes que estdo
nos relatorios financeiros. Outra possivel razdo para este resultado é que
a contabilizacdo de uma provisdo depende de parecer dos assessores
juridicos da empresa, assim torna-se mais dificil manipular os resultados
por meio das contingéncias, pois ndo depende somente dos preparadores
das demonstracdes contabeis.

No entanto nota-se que existem outras maneiras de manipular as
informac@es divulgadas ao mercado, como o timing de reconhecimento
de receitas, critérios contabeis para estimar outras perdas e até mesmo a
contabilizagdo dos arrendamentos da companhia.

Deste modo ressalta-se que a contabilidade tem passado por
transformacGes nos Ultimos anos para que as demonstracdes financeiras
possam refletir a verdadeira e transparente posicdo das empresas. Dentre
essas evolugBes destaca-se a uniformizacdo da contabilizacdo dos
arrendamentos, que geram impactos no Ebitda, indices de liquidez e de
endividamento, por exemplo.

Tal pesquisa nado foi isenta de limitacGes, a amostra analisada foi
ndo probabilistica, deste modo ndo é possivel generalizar os resultados.
Para investigar os passivos contingentes, fez-se necessario a analise de
contetdo e em determinadas situacdes, observou-se o valor das
contingéncias em outras moedas, sendo necessario realizar a conversao
conforme a data do balango. Outro ponto é que algumas empresas nédo
apresentaram notas explicativas estruturadas, repetindo processos e em
alguns casos ndo descreveram a natureza da contingéncia, sendo
necessario, quando possivel, que o pesquisador classifica-se a
contingéncia conforme caracteristicas do processo.

Algumas lacunas surgem a partir desta pesquisa para analises
futuras. O presente estudo investigou empresas do segmento Novo
Mercado da B3, sugere-se para 0s proximos trabalhos a analise de outros
niveis de governanga corporativa da B3 e examinar a relagdo entre
contingéncias e suavizacao de resultados em outros paises. Outro ponto é
que a manipulagéo dos resultados contébeis ndo é uma medida direta, ela
envolve escolha tanto do modelo quanto das variaveis, deste modo
sugere-se que novos modelos possam ser analisados e que outras variaveis
podem ser investigadas.
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