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RESUMO

O presente artigo possui carater quantitativo descritivo e preocupou-se em analisar a
existéncia de indicios da ocorréncia de Gerenciamento de Resultado em Instituicdes
Financeiras Bancarias de capital aberto do Brasil. Também buscou analisar a relacdo dessa
pratica com o nivel de risco percebido em suas agdes no mercado. Foram utilizados modelos
econométricos que consideram a Provisdo para Devedores Duvidosos como varidvel
explicada e como variaveis explicativas, o resultado da companhia e o volume de crédito de
suas operacdes ativas. A medida de risco utilizada foi o coeficiente beta () do Capital Asset
Pricing Model (CAPM). Os resultados confirmam a hipotese de existéncia de indicios de
gerenciamento de resultados, ndo permitindo concluir, todavia, sobre a reduc¢do do risco dos
ativos. A hipdtese que justifica tal efeito ¢ de que a reducdo de assimetria informacional
implica a execuc¢do de ajustes das expectativas de ganhos na medida em que os investidores
conseguem identificar a pratica de suavizagao de resultados. Sugere-se para futuros trabalhos,
a analise da atuacdo da auditoria externa no sentido de validar as premissas que suportam a
constituicdo da provisao em questao.
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RESULTS-BASED MANAGEMENT IN FINANCIAL INSTITUTIONS: AN
ANALYSIS BASED ON THE ALLOWANCE FOR DOUBTFUL ACCOUNTS

ABSTRACT

The present article with descriptive quantitative character and worried to analyze the
existence of evidence of the occurrence of Result Management by Brazilian Public Financial
Institutions. It also sought to analyze the relationship of this practice with the level of risk
perceived in its actions in the market. We used econometric models that consider the
Provision for Doubtful Accounts as explained variable and as explanatory variables, the
company's result and the credit volume of its active operations. The risk measure used was the
beta coefficient (B) of the Capital Asset Pricing Model (CAPM). The results confirm the
hypothesis of existence of indications of results management, not allowing to conclude,
however, on the risk reduction of the assets. The hypothesis that justifies this effect is that the
reduction of informational asymmetry implies the execution of adjustments of the
expectations of gains to the extent that investors can identify the practice of smoothing results.
It is suggested for future work, the analysis of the performance of the external audit in order
to validate the assumptions that support the constitution of the provision in question.

Keywords: Results-based Management. Allowance for Doubtful Accounts. Financial

Institutions

1 INTRODUCAO

A capacidade da Ciéncia Contabil de evidenciar fendmenos de carater econdmicos e
financeiros ¢ evidente e se confirma em diversos estudos. Sao produtos dela, entre outros, a
analise de resultados e a predicdo de comportamentos. Tomando como relevante a atuagao do
sistema financeiro para o desenvolvimento das sociedades, ¢ vidvel, pois, utilizar as
informagdes constantes das demonstragdes contabeis de Instituigdes Financeiras (IF) para se
fazer inferéncias.

Saunders (2000) informa que as institui¢des financeiras possuem regulagdo especifica
e sao consideradas entidades especiais, haja vista que perturbacdes e interferéncias
importantes podem produzir efeitos sensiveis a outros segmentos da economia. Para Carneiro
(2002), o monitoramento intenso e a regulacdo prudencial a que estdo submetidas as
institui¢des financeiras sdo reflexos da interagdo desse segmento com os demais participantes

do mercado. As atividades de intermediacdo financeira sdo fungdes basicas dos bancos, € sua



dindmica resume-se a tomar recursos no mercado e aplicar a taxas maiores (ASSAF NETO,
2015).

Consoante ao Pronunciamento Conceitual Basico do Comité de Pronunciamentos
Contabeis (2011), as demonstragdes contabeis objetivam fornecer informagdes sobre a
situagdo patrimonial, financeira e de desempenho uteis para avaliacdes e tomadas de decisdes
econdmicas. O referido Pronunciamento (2011) positiva em seu item 36 o conceito de
neutralidade aplicado as demonstragdes contdbeis, referindo que a escolha ou a apresentagao
de informagdes que induzam a decisdo ou a julgamento predeterminados imprimem
parcialidade e ndo neutralidade a informagao.

E oportuno, pois, avaliar a existéncia e os efeitos do Gerenciamento de Resultados nas
Demonstragcdes Contabeis. ‘Gerenciamento de Resultados pode ser definido como
manipulagdes dos dados contdbeis que promovem algum tipo de ajuste no valor final dos
demonstrativos’ (SOUTES, 2011 apud FARIA, 2015, p. 27; AMARAL, 2015).

O problema de pesquisa do presente estudo ¢ definido da seguinte maneira: Qual a
relacio entre o gerenciamento de resultado de Instituicoes Financeiras bancarias de
capital aberto no Brasil e o risco percebido em suas acoes no mercado? Para responder o
problema de pesquisa, foi estabelecido o objetivo geral do trabalho: verificar a existéncia de
evidéncias de que instituigdes financeiras bancérias com capital aberto praticam Income
Smoothing, isto €, alisamento de resultados com vistas a diminuicao de volatilidade do
resultado reportado ao longo do tempo. Posteriormente, relacionar esse efeito com a variavel
risco das agdes no mercado. A hipotese € de que instituicdes financeiras pratiquem alisamento
de resultado e que essa pratica reduz o risco percebido nas acdes.

Como objetivos especificos, elenca-se os seguintes: verificar se existem indicios de
pratica de suavizacao de resultados por parte de Instituicdes Financeiras brasileiras no periodo
de 2007 a 2016; e analisar a influéncia dessa pratica na percepc¢ao do risco das agdes dessas
companhias no mercado de capitais brasileiro.

Algumas consideragdes sobre a pesquisa sdo pertinentes: para concluir sobre a
existéncia de gerenciamento de resultado foram utilizados quatro modelos de regressao
propostos por Goulart (2007). A variavel risco das a¢des no mercado ¢ estabelecida pelo
coeficiente beta (B) descrito no Capital Asset Pricing Model (CAPM). A janela temporal

analisada ¢ de 2007 a 2016, sendo utilizadas observagdes trimestrais. A amostra ¢ de 8
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companhias classificadas como bancos pela segmentacdo da Bolsa de Valores e foram
selecionadas dentre a populagdo, que ¢ de 25 instituicdes. As companhias da amostra possuem
capital aberto, o que implica serem reguladas pela Comissao de Valores Mobiliarios, além de
se subordinarem as diretrizes do Banco Central devido sua natureza operacional. Suas
demonstragdes contdbeis devem ser auditadas por empresas de auditoria registradas nos
orgdos reguladores referidos.

A pertinéncia das analises realizadas neste estudo se manifesta na medida em que o
gerenciamento de resultados, entendido como um ajustamento dos demonstrativos contabeis
das companhias a situacdo que melhor lhe convir, impacta a qualidade e a neutralidade das
informagdes. As regressdes sdo baseadas em modelos econométricos cujos principios sao
claros e tidos validos pela literatura, tendo sido replicados em outros estudos da area. O
numero de observacdes ¢ suficiente e imprime robustez as analises. Apesar disso, ndo houve
relaxamento nos parametros estatisticos.

O artigo ¢ estruturado em cinco se¢des: a primeira ¢ esta introduc¢do, onde estd
indicada a contextualizagdo do problema de pesquisa e a apresentacdo dos objetivos
especificos. Na segunda se¢do, ¢ apresentada a revisao dos principais conceitos e estudos
produzidos e publicados sobre gerenciamento de resultados, sobremaneira aplicados as
Instituicdes Financeiras. Na terceira secdo ¢ feita a descricdo da populagdo, da amostra, da
origem dos dados e da metodologia. Na quarta secdo, apresenta-se o desenvolvimento e os
resultados das regressoes e da correlagao com o risco das agdes. Na quinta e ultima se¢do sao

feitas as consideragdes finais e sugestdo para pesquisas futuras.

2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta se¢do, aborda-se o tema buscando estabelecer conexdes entre os estudos

publicados e de maior relevancia, permitindo inser¢ao no panorama cientifico atual.

2.1 SISTEMA FINANCEIRO

Segundo Fortuna (2005), o Sistema Financeiro (SF) ¢ definido como um conjunto de
institui¢des que se dedicam, de alguma forma, ao trabalho de propiciar condi¢des satisfatérias

para a manutencao de um fluxo de recursos entre poupadores e investidores. Hillbrecht (1999,



tradu¢do nossa) informa que o objetivo primordial dessas instituigdes ¢ a transferéncia de
fundos entre agentes superavitarios e deficitarios, cuja disposi¢ao a gastar diverge em relacao
a renda ou a poupanga.

Ao encontro de Hillbrecht (1999), Rudge e Cavalcante (1993) categorizam os
participantes desse mercado conforme suas atuagdes: os tomadores finais sdo aqueles que
necessitam de complemento de suas poupangas para consumo ou investimento, dispondo-se a
remunerar o capital tomado; ja os ofertadores iniciais sdo aqueles que se encontram em
posi¢do superavitaria e aplicam seus excedentes no sistema financeiro. Por fim, o sistema
financeiro em si, cuja caracteristica principal ¢ intermediar os recursos entre os agentes,
gerando liquidez.

Levine (1997) elenca fungdes principais do sistema financeiro e de seus agentes.
Rondon (2011) pontua que as consequéncias da atuacdo desses agentes sdo suficientes para

caracterizar a necessidade do sistema financeiro a economia. Sao elas:

1) permitir uma melhor administragdo do risco inerente as atividades
econdmicas por meio da transferéncia, prote¢do ou diversificagdo do
risco; ii) mobilizar excedentes; iii) efetuar a alocacdo de recursos na
economia; iv) facilitar o intercimbio de bens e servigos, por exemplo,
através da concessdo de crédito; v) monitorar os gestores empresariais
de modo que as empresas atuem de acordo com os interesses dos
credores. (LEVINE 1997 apud RONDON, 2011, p. 6-7).

A complexidade e a dinamica das relacdes comerciais e financeiras exigem
especializacdo dos agentes. Ademais, ¢ necessaria a intervencdo do Estado no sentido de
normatizar ¢ fiscalizar a atuagdo das sociedades empresarias que integram o sistema

financeiro.

2.1 CONTABILIDADE APLICADA A INSTITUICOES FINANCEIRAS

Diversas especificidades sdao aplicadas a contabilidade bancaria, haja vista a intensa
regulacdo a que estdo submetidas essas instituicdes. O Cosif — Plano Contabil das Instituigdes
do Sistema Financeiro Nacional — foi instituido pela Circular BACEN n°® 1.273 de 1987 e

determina a padronizacdo necessdria para contabilizacdo e para o reporte de informacdes ao
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6rgio regulador (CONSELHO MONETARIO NACIONAL, 1987). Conforme o documento
(1987), o Cosif ¢ dividido em quatro capitulos:

e No capitulo 1, normas béasicas, estdo consolidados os principios, critérios e
procedimentos contabeis que devem ser utilizados por todas as instituigdes integrantes
do Sistema Financeiro Nacional,;

e No capitulo 2, elenco de contas, sdo apresentadas as contas integrantes do plano
contabil e respectivas fungdes;

e No capitulo 3, documentos, sao apresentados os modelos de documentos de natureza
contabil que devem ser elaborados pelas institui¢des integrantes do Sistema Financeiro
Nacional;

e No capitulo 4, anexos, sdo apresentadas as normas editadas por outros organismos
(CPC, IBRACON etc.) que foram recepcionadas para aplicacdo as instituicdes
financeiras e demais instituicdes autorizadas a funcionar por este Banco Central do

Brasil.

Importante assinalar a estrutura que sustenta o elenco de contas do Cosif. O grupo de
contas do ativo circulante e realizavel a longo prazo, do ativo permanente e as contas de
compensagao do ativo, sdo, respectivamente, apresentadas pelos codigos iniciados por 1, 2 e
3. O grupo de contas iniciados por 4 representa o passivo circulante e exigivel a longo prazo;
por 5, resultados de exercicios futuros; por 6, patrimdnio liquido; por 7 contas de resultado
credoras; por 8, contas de resultado devedoras e por 9, contas de compensagdo do passivo. A
previsdao do grupo de contas contdbeis destinadas ao registro de resultados de exercicios
futuros vai de encontro as normas contdbeis vigentes, sobremaneira apos o advento da
convergéncia as normas internacionais. Todavia, ¢ uma previsdo constante da circular que
estabelece o plano contébil, que data do ano de 1987, conforme mencionado.

A resolucido CMN n.° 2.682, Banco Central do Brasil (1999), em seu artigo 1°,
determina que as instituicdes devem classificar as operagdes de crédito conforme o risco. Os
nove niveis de classificagdo de risco — AA, A, B, C, D, E, F, G, H — devem ser utilizados em
ordem crescente e seus critérios devem ser estabelecidos pela institui¢do detentora do crédito,

respeitando aspectos minimos estabelecidos na propria resolu¢ao (BANCO CENTRAL DO
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BRASIL, 1999). E imperativo, contudo, que esses critérios sejam consistentes ¢ verificaveis.
Quanto ao volume requerido de provisdo para créditos de liquida¢do duvidosa, a resolugdo
estabelece relacao proporcional ao nivel de risco do crédito, ou seja, quanto maior o risco do
crédito, mais provisdo sera requerida para fazer face a perdas provaveis na realizagcdo daquele
ativo.

Assumindo que hé discricionariedade na elaboragdo das premissas que suportam o
volume provisionado, ¢ viavel verificar a existéncia de indicios de gerenciamento de resultado

com base nessa provisao.
2.2 GERENCIAMENTO DE RESULTADOS EM INSTITUICOES FINANCEIRAS

Conforme ja referido, existem afirmacdes patrimoniais e de resultado que sofrem
influéncias da discricionariedade da administracdo na mensuragao de elementos contabeis.
Normalmente, esses elementos exigem que os critérios de mensuragao sejam definidos a partir
de julgamentos da propria administragcdo. ‘Nesse contexto, o gerenciamento de resultados
pode ser definido como qualquer tipo de manipulagdo dos dados contibeis que promovem
algum tipo de ajuste no valor final dos demonstrativos’ (SOUTES, 2011 apud FARIA;
AMARAL, 2015). Schipper (1989) propdoe a seguinte defini¢do: ‘Gerenciamento de
Resultados ¢ fazer uma intervengdo proposital no processo de elaboracdo das demonstragdes
financeiras externas, com a inten¢do de obter algum ganho particular (ao contrario do
processo neutro de reportar os resultados contabeis) > (SCHIPPER, 1989, p. 92 apud
MARTINEZ, 2001, p. 39).

E recorrente o uso do termo Accrual em estudos que se ocupam do tema
Gerenciamento de Resultados, manifestando, portanto, a importancia da delimitacdo desse
conceito. Accrual ¢ a diferencga entre o lucro liquido e o fluxo de caixa liquido, ou seja, sdo
todas aquelas contas de resultado que entram no computo do lucro, mas que nao implicam
necessariamente movimentacao de disponibilidades (MARTINEZ, 2001, p. 16). “As Accruals
derivam do regime de competéncia, modificam o timing do lucro reportado. ” (BAPTISTA,
2009, p. 9). Outrossim, o autor informa que: “No caso do gerenciamento mediante o uso de
Accruals, a proxy de gerenciamento sao as Accruals Discriciondrias. ” (BAPTISTA, 2009, p.
9). Nesse sentido, ¢ flagrante a atribuicdo estabelecida pelo autor quanto a capacidade de

verificar a ocorréncia e a mensuracdo de gerenciamento de resultados as ADs.



Moyer (1990, p. 125-126) citado por Goulart (2007) afirma que ‘gestores bancarios
aceleram ou retardam a venda de créditos com vistas a interferir o momento de
reconhecimento de ganhos e perdas. > De forma especifica, a provisdo para devedores
duvidosos pode ser utilizada como instrumento de ajuste no final do exercicio, tendo efeitos
imediatos no resultado reportado.

Martinez (2001) e McKee (2005) citado por Faria e Amaral (2015), elencam
‘motivagdes possiveis para a pratica de gerenciamento de resultados: alcancar resultados
esperados pela administragdo, alterar a imagem acerca da situacao econdmica e financeira da
empresa, atrair investidores, distribuir dividendos, reduzir os lucros atuais para aumentar
lucros futuros, geragdo de provisdes e reservas para aumentar resultados futuros e a reducgao
da variabilidade dos lucros para evitar flutuacdes excessivas.” Rivard (2003), também
identifica praticas de gerenciamento de resultados com a intengdo de reduzir a volatilidade do
resultado ao longo do tempo. Essa pratica ¢ conhecida como /ncome Smoothing, suavizagao
ou alisamento de resultados.

Fernandes (2007) esclarece que a agdo de alisamento de resultados busca divulgar
lucros similares ao longo do tempo. Ao evitar flutuagdes excessivas no volume de lucros, o
investidor tem previsibilidade no fluxo de resultados de exercicios futuros, o que pode
imprimir menor risco as agdes. “A suavizacdo de resultados ¢ uma tentativa por parte dos
gestores da firma para reduzir as variagdes anormais no resultado, dentro dos limites, dos

principios da contabilidade. ” (BEIDLEMAN, 1973, p. 653).

2.3 ESTUDOS RELACIONADOS

Alguns estudos, tais como Thomas e Zhang (2000) analisaram influéncia da pratica de
alisamento de resultados, concluindo sobre seus efeitos no valor da acdo. Martinez (2001) e
Rodrigues (2008) detectaram indicios de gerenciamento de resultado em seus estudos,
verificando que essa pratica tende a ocorrer em contas de despesa de provisdes, depreciagio,
agios e desagios, entre outras.

No setor bancario brasileiro, Fuji (2004), analisa a utilizagdo da despesa para créditos
de liquidagdo duvidosa como recurso para gerenciamento de resultado. O autor também busca
compreender a relagdo dessa varidvel com o resultado das instituicdes financeiras e conclui

que existem indicios da pratica de alisamento de resultados. Goulart (2007), produziu estudo
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ampliado, verificando a relagdo do resultado das institui¢des financeiras e as operagdes de
crédito, operagdes com titulos e valores mobilidrios e operagdo com derivativos e conclui em
seu estudo, que ha evidéncias de suavizacao de resultados na area de crédito (PDD),
derivativos e nos ajustes positivos a valor de mercado dos titulos e valores mobiliarios.

Faria e Amaral (2015) analisaram a relagdo entre gerenciamento de resultado e o risco
das agdes de 63 companhias pertencentes ao indice Ibovespa no periodo de 2007 a 2011. Para
tanto, os autores utilizaram o modelo de KS (1995) como instrumento de mensuracdo de
Accruals Discriciondrias, aplicando a técnica de regressao e, apos, relacionaram os residuos
da regressdo com o coeficiente beta (f) do modelo CAPM com vistas a compreender se o
gerenciamento de resultados afetou a percep¢do do risco das agdes. Para aquela amostra,
diferente do esperado, o valor da correlagdo foi positivo, indicando que alisamento de
resultados poderia contribuir para aumento da percepcao de risco das acdes. Os autores
indicam possivel hipotese explicativa para os resultados, assinalando que a flexibilidade das
normas contabeis reduz assimetria informacional, implicando ajuste de perspectivas de

retorno por parte dos investidores, consoante ao que propde Holthausen e Leftwich (1983).

3 METODOLOGIA E FORMA DE COLETA DOS DADOS

A pesquisa, quanto a tipologia, ¢ classificada como quantitativa, uma vez que pretende
verificar a correlagdo entre as varidveis Accruals Discriciondrias e risco dos instrumentos
patrimoniais. “A utilizacdo dessa tipologia de pesquisa torna-se relevante a medida que se
utiliza de instrumentos estatisticos desde a coleta, até a analise e o tratamento dos dados. ”
(BEUREN, 2008, p. 93). Quanto aos objetivos, a pesquisa ¢ descritiva e explicativa. “Na
pesquisa descritiva realiza-se o estudo, a andlise, o registro e a interpretacdo dos fatos do
mundo fisico sem a interferéncia do pesquisador. ” (BARROS; LEHFELD, 2007, p. 45).

Para fins de simplificacdo metodologica, ¢ possivel segregar este estudo em duas

fases:

. Verificar se existem indicios de pratica de suavizagdo de resultados por parte de
institui¢des financeiras bancdrias brasileiras no periodo de 2007 a 2016 ¢;
. Analisar a influéncia dessa pratica na percepcdo do risco das agdes dessas

companhias no mercado de capitais brasileiro.
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A populagdo para o presente estudo ¢ definida pela totalidade de instituigdes
financeiras que possuem agdes negociadas na Bolsa de Valores. A relagdo completa dessas
instituicdes consta anexa. Para delimitagdo da amostra inicial, foram necessarias algumas
exclusdes baseadas em premissas, a saber: haver disponibilidade de informagdes para a janela
temporal estabelecida, a natureza das operagdes das companhias, ocorréncia de fraudes nas
demonstragdes contdbeis, data de abertura de capital, negociacdo de instrumentos
patrimoniais no mercado a vista, tipo de instrumento patrimonial negociado (BDRs foram
desconsiderados). Em anexo, é apresentado o conjunto de instituicdes apds o0s ajustes
efetuados.

A partir dessa relacdo, que contemplou 14 institui¢des financeiras, procedeu-se
ordenamento das instituicdes de acordo com o volume do ativo total da companhia na data de
31/03/2007 (data da primeira observacao da série). As quatro maiores e as quatro menores
companhias bancarias para a data de referéncia (31/03/2007) sdo a amostra do estudo; o corte
de 4 Instituigdes Financeiras foi definido pela analise da amplitude e simetria dos dados.
Importante pontuar que a amostra ¢ representativa, uma vez que os conglomerados financeiros
dessas institui¢des controlavam, em dezembro/2016, 55,56% do Ativo Total das empresas que
compdem o Sistema Financeiro Nacional, conforme dados disponiveis no site do Banco
Central.

As observagdes foram extraidas dos balancetes trimestrais - ITR e das demonstragoes
financeiras padronizadas - DFP das companhias que compdem a amostra (disponiveis no site
da BM&F Bovespa), sendo que os dados “ativo total” e “carteira de crédito” foram retirados
do Balango Patrimonial (BP) e a Provisdo para Devedores Duvidosos (PDD), da
Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE). Em ambos os casos, as informagdes se
referem as Demonstracdes Financeiras Individuais, a despeito de alguns estudos utilizarem os
dados das Demonstragdes Financeiras Consolidadas. O argumento que justifica tal acdo ¢ de
que os efeitos de outras empresas vinculadas aos conglomerados financeiros impactariam as
analises, restando prejudicadas as conclusdes que se pretende neste estudo, acerca do
comportamento das IF quanto ao gerenciamento de resultados.

O numero de observagdes ¢ de 40 por instituicdo financeira (observagdes trimestrais
do periodo de 2007 a 2016). Totaliza, por conseguinte, 160 observagdes para cada grupo de
analise — “MAIORES” e “MENORES” — e 380 observagdes para a analise global. Pontua-se
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que as companhias constantes em cada grupo da amostra estio identificadas em quadro anexo,
onde também sdo apresentados graficos de dispersdo das observagdes, que permitem inferir
sobre a simetria dos dados.

A pratica de suavizacdo de resultados tem como consequéncia a redugdo na
variabilidade do desempenho reportado, uma vez que tanto maior serd o lucro ou menor o
prejuizo quanto menor for a PDD. O inverso ¢ vélido, isto ¢é, tanto menor serd o lucro ou
maior o prejuizo quanto maior for a PDD. Assim, para verificar a existéncia de indicios de
suavizacao de resultados com base na PDD, foram utilizados os modelos empiricos propostos

por Goulart (2007), e estao descritos abaixo:

Quadro 2 — Descri¢ao dos modelos

MODELO

1A [PDD it = o + B (LL-PDD) + € it

2A [ PDD/AT it = a + B (LL-PDD)/AT + g it

1B | PDD it = o+ 3 (LL-PDD) + Créd + € it

2B [ PDD/AT it = a + B (LL-PDD)/AT + Créd/AT + £ it
Fonte: Adaptado de Goulart (2007).

Em que: PDD = Provisdo para Devedores Duvidosos; a ¢ B = coeficientes; LL = Lucro Liquido; &€ = termo
de erro; AT = Ativo Total; Créd = carteira de crédito

A hipdtese que o autor propde ¢ de que: “Existe correlagdao positiva entre a PDD ¢ o
resultado contabil (excluida deste a PDD), configurando a utilizagdo das operagdes de crédito
para suavizagdo de resultados. ” (GOULART, 2007, p. 121). Transcreve-se a expectativa dos
resultados das regressdes quanto ao comportamento das varidveis. Para o autor, GR ¢
sinonimo de Gerenciamento de Resultado. Espera-se obter um coeficiente positivo para RES
ExclCréd it, pois quando este apresenta crescimento, a expectativa ¢ que também haja
aumento na PDD, tendo em vista a diminui¢do do lucro e suavizacio do resultado final e se ha
diminuicdo em RES ExclCréd it, o incentivo é para que se reduza a PDD, de modo que se
mantém a expectativa de sinal positivo, ainda de acordo com o autor (2007). Assim, havendo
GR, um maior resultado contdbil motiva um maior aprovisionamento nas operagdes de

crédito, de modo a amenizar lucros, segundo Goulart (2007). Quanto a variavel Créd it,
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espera-se coeficiente também positivo, pois quanto maior o valor das operagdes ativas de
crédito, maior tende a ser a despesa de provisao (GOULART, 2007, p. 125)

Em sintese: se a institui¢do financeira promove gerenciamento de resultados para
praticar suavizagao do lucro/prejuizo reportado, o volume provisionado para PDD tende a ser
maior quando o lucro ¢ maior e menor quando o lucro ¢ menor. Dessa forma, espera-se que o
sinal do coeficiente B das regressoes seja positivo.

De acordo com o mesmo autor (2007), em relacdo ao coeficiente da variavel Créd it, a
expectativa ¢ de que também seja positivo, visto que essa variavel se relaciona de forma direta
com variavel explicada do modelo. E dizer: se o volume de crédito é maior, espera-se que o
volume de PDD também o seja.

Foram utilizados quatro modelos, sendo que dois deles incluem a variavel Créd it, e
dois deles ndo. O artificio utilizado nas equacgdes 2A e 2B de efetuar a divisdo das variaveis
pelo valor de ativos totais foi proposto por Martinez (2001) e por outros autores estrangeiros e
utilizada por Goulart (2007) na propositura dos modelos. A fim de cumprir requisitos
estatisticos de normalidade das observacgdes e dos residuos, e tendo em vista a amplitude e
assimetria dos dados, optou-se por estimar os modelos de acordo com o grupo de tamanho.

Neste estudo, as regressdes foram realizadas utilizando o software R Project v.3.4.2.
Os dados estdo organizados de forma a permitirem andlise de diversas companhias em
diferentes periodos de tempo, isto €, permitem que se utilize técnicas de estimacao em painel.
O procedimento de estimagdo das regressdes pode ser feito utilizando diferentes técnicas. Para
adequagdo na sele¢@o entre modelo entre Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) e modelo de
efeitos fixos utilizou-se o teste F — fungdo pFtest(). Pela andlise do p-valor da estimacdo do
MQO, descartou-se utilizar aquele método. Para escolher entre efeitos fixos ou aleatorios
utilizou-se o teste de Hausman — fungdo phtest(). Para testar o uso do efeito fixo do tempo,
utilizou-se o teste multiplicador Lagrangeano de Breusch/Pagan, que permitiu dispensar a
utilizacdo de variavel dummy para o elemento temporal. O fator de inflagdo de colinearidade
entre as variaveis explicativas foi medido pela func¢do vif(), indicando que a correlacdo entre
essas variaveis nao resulta em prejuizos ao modelo.

Em relacdo aos testes de diagndstico do modelo, utilizou-se o teste de Shapiro-Wilk
para verificar normalidade dos residuos, além da analise dos histogramas de normalidade dos

residuos (motivada pelo tamanho da amostra); para verificar a existéncia de
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heterocedasticidade aplicou-se o teste de Breusch-Pagan, que foi validado apos a exclusdo de
outleirs, e teste de Breuch-Godfrey para testar correlacdo serial dos residuos. Os resultados
das regressoes e dos testes sao apresentados nas Tabelas de 1 a 4.

Registra-se que existem modelos econométricos mais robustos capazes de estimar a
suavizagdo de resultados, com destaque para o modelo proposto por Shrieves e Dahl (2003),
que foi utilizado para testar o comportamento de bancos japoneses no periodo de 1989 a 1996.
O modelo ¢ composto por quatro equagdes que se preocupam em analisar empréstimos,
despesas com perdas em operagdes de crédito, ganhos ou perdas com titulos e valores
mobiliarios e dividendos. Os modelos utilizados para o presente estudo utilizam menor
nimero de variaveis; no entanto, sdo capazes de mensurar de forma bastante satisfatéria o
gerenciamento de resultados com base na provisao para devedores duvidosos e possuem
aplicacdo em diversos estudos da area, a exemplo do estudo de Macedo e Kelly (2016).

Trueman e Titman (1988) citado por Faria e Amaral (2015) propdem que ‘a
consequéncia do alisamento do resultado reportado ¢ redugdo do risco percebido pelo
mercado em relagdo a determinado ativo.’ Essa pratica implica geracao de valor a companhia,
na medida em que o fluxo de resultados ¢ menos volatil em relacdo a média do mercado,
permitindo maior predicdo de desempenho. O modelo CAPM ¢ tido com simplista para o
padrdo de finangas atuais; no entanto, bastante utilizado para mensurar o risco de ativos
1solados ou de carteiras, retornando resultados bastante satisfatorios. A mensuragao do risco
do modelo ¢ materializada coeficiente beta (J3), que ¢ obtido pela razao entre a covariancia das
cotagOes didrias dos ativos analisados ¢ a do mercado (neste estudo utilizou-se o indice
IBOVESPA) pela variancia do mercado (mesmo indice).

As cotagoes dos ativos e a pontuagdo do indice Ibovespa constam disponiveis no site
do Bolsa de Valores. Foram utilizadas as cotagdes diarias de cada agdo das empresas e do
mercado (IBOVESPA) para o periodo analisado. Optou-se pela cotagdo dos ativos mais
liquidos para os casos de empresas que possuem mais que uma espécie de ativo negociado
(geralmente agdes preferenciais). A relacao dos codigos de negociacdo na bolsa dos ativos
utilizados consta em quadro anexo. Ressalta-se que as lacunas de periodos sem negociagao
para empresas cuja liquidez ¢ menor foram preenchidas com as cotagdes do ultimo negocio
efetivado até que existisse novo negécio. E dizer que, na falta de negocio para determinado

periodo, replicou-se as cotagdes para os periodos subsequentes, até que existisse novo
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negocio. Ademais, os precos dos ativos sdo os de fechamento dos pregodes. Calculou-se a
medida de risco, identificado pelo coeficiente beta (f) para cada empresa por ano.

Por fim, utilizou-se os residuos das regressdes dos modelos descrito por Goulart
(2007) para gerar a série de dados do Accrual Discriciondrio (AD). Essa série de dados foi
correlacionada com o risco das agdes do modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM). Esse
procedimento foi realizado no estudo de Faria e Amaral (2015) e estd em consonancia aquilo
que propdem diversos estudos que utilizam o modelo KS (1995) para mensuragdo de
gerenciamento de resultado. Considerando que nesse estudo utilizam-se outros modelos para
verificar a existéncia de indicios de gerenciamento de resultados (mais apropriados para
Institui¢des Financeiras), utilizou-se os residuos desses modelos para gerar a série de dados de
AD. O procedimento ¢ valido na medida em que apenas se alterou os modelos utilizados,
mantendo-se, porém, os procedimentos estatisticos necessarios para validade dos resultados.

Notadamente, o objetivo do teste de correlacdo entre as variaveis ¢ verificar se a
pratica de alisamento de resultados promove diminui¢do na percepcao de risco por parte dos
investidores. A expectativa, tomando por base a literatura pertinente, ¢ de que os resultados
das correlagdes sejam negativos, indicando que quanto maior o nivel de gerenciamento de
resultados - alisamento do resultado reportado - menor seria o risco das agdes, mensurado

pelo coeficiente beta (). Os resultados das correlagdes sdo apresentados na tabela 5.

4 ANALISE DOS DADOS

A partir das regressdes dos modelos de Goulart (2007), conforme procedimentos
descritos anteriormente, ¢ possivel se fazer inferéncias acerca do gerenciamento de resultados
para Institui¢des Financeiras da amostra para a janela de tempo estabelecida. E valido reiterar
que as analises foram segregadas por grupo de empresas de acordo com o tamanho, de forma
que foram estimados 4 modelos para cada um dos dois grupos, resultando em 8 equagdes.

Devido a amplitude e assimetria positiva das varidveis mesmo apds a segregacao das

empresas em grupos, foi necessario transformar as variaveis, conforme a equagao abaixo:

¥* = log(¥Y — min(¥) + 1),
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Na equacdo, Y* ¢ a variavel transformada e Y ¢ a variavel na sua forma original. Essa
transformagao ¢ tipica para estudos estatisticos e ¢ motivada para fins de redugdo da
amplitude dos dados, resolvendo ou amenizando problemas de heterocedasticidade.

A tabela 1 sintetiza os resultados das regressdes para o grupo “MAIORES”.

Tabela 1 — Resultado das regressoes para o grupo “MAIORES”

Modelo Equagao R2 R2_ajustado

PDD =-3,17 + 1,17*(LL-PDD)

1A+ (0,58) (0,04) 0,8579 0,857
(<0,001) (<0,001)

PDD/AT = 0,0004 + 0,48*(LL-PDD)/AT

2A+ (0,0008) (0,049) 0,3835 0,3795
(0,6131) (< 0,001)

PDD =-3,81 + 0,96*(LL-PDD) + 0,21*Créd

1B+ (0,59) (0,06) (0,05) 0,8701 0,8684
(<0,001) (<0,001) (<0,001)

PDD = 0,002 + 0,36*(LL-PDD)/AT + 0,001*Créd/AT

2B+ (0,0008) (0,03) (0,0008) 0,4936 0,4872

(0,02) (<0,001) (<0,001)

Fonte: Dados da pesquisa

Para todas as equagdes, o sinal das varidveis explicativas foi positivo, isto €, conforme
esperado e indicando que existem indicios de gerenciamento de resultados com base na PDD.
O R2 para as equagdes 1A+ e 2A+ foi ligeiramente inferior aquele encontrado por Goulart
(2007). Ja as equacdes 2A+ e 2B+ se mostraram superiores (pelo menos o dobro). O nivel de
significancia estatistica ¢ de 1% para as andlises de todas as equagdes, incluindo a
significancia das varidveis em conjunto para as equacdes que apresentam duas variaveis
explicativas (1B+ e 2B+). Registra-se que o valor da constante da equacao 1A ¢ ndo
significativo.

O sinal dos coeficientes das variaveis explicativas “LL-PDD”, “Créd” e “Créd/AT”
estdo de acordo o esperado e consoante com o que preconiza o estudo de referéncia, isto &,
positivos. Dessa forma, ¢ possivel concluir sobre a existéncia de indicios de que as
institui¢des financeiras incluidas na amostra “MAIORES”, no periodo de tempo abrangido

por esse estudo, praticam gerenciamento de resultado com base na PDD, na medida em que o
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volume dessa provisdo sofre influéncia do resultado realizado. As varidveis respeitam,

portanto, a relagdo de PDD maior para periodos de lucro maior, ¢ PDD menor para periodos

de lucro menor ou de prejuizos. E flagrante, pois, o efeito dessa pratica para alisamento de

resultados.

A tabela 2 apresenta o resultado dos testes de validagdo estatistica realizados para o

grupo “MAIORES”.

Tabela 2 — Resultados dos testes de validagao estatistica para o grupo “MAIORES”

Modelo R2 A L Normalidade | Homocedasticidade Corre!ag:ao Multicolineariedade
justado serial
1A+ 0,8579 0,8570 <0,001 0,002 0,0814 --
2A+ 0,3835 0,3795 0,0563 0,0458 0,0319 --
1B+ 0,8701 0,8684 0,004 0,008 0,0322 2,9896
2B+ 0,4936 0,4872 0,1056 0,0541 < 0,001 1,0001

Fonte: Dados da pesquisa.

Os testes de normalidade sdo significativos a 5% e 10% para as equagdes 2A+ e 2B+

respectivamente, a despeito de a analise dos histogramas permitir inferir sobre a normalidade

ser aceitavel. A correlagdo serial e a multicolinearidade estdo dentro de parametros estatisticos

esperados. As equacdes que consideram a variavel explicativa “Créd.” apresentaram grau de

ajustamento ligeiramente maior em relagdo aos modelos que ndo a consideram e o R2

ajustado maior dessas equacdes imprime certeza quanto ao efeito positivo da inclusdo da

variavel as explicagdes dos modelos.
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A tabela 3 sintetiza os resultados das regressdes para o grupo MENORES.

Tabela 3 — Resultado das regressoes para o grupo “MENORES”

Modelo Equagao R2 R2_ajustado

PDD =1,34 +0,82*(LL-PDD)

1A- (0,93) (0,08) 0,4037 0,3998
(0,1488) (< 0,001)

PDD/AT = -0,0009 + 0,56*(LL-PDD)/AT

2A- (0,002) (0,117) 0,1429 0,1415
(0,6204) (< 0,001)

PDD = 3,72 + 0,62*(LL-PDD) -0,005*Créd

1B- (0,75) (0,09) (0,05) 0,4135 0,3601
(<0,001) (<0,001) (0,9043)

PDD = 0,001 + 0,43*(LL-PDD)/AT - 0,001*Créd/AT

2B- (0,0008) (0,03) (0,0008) 0,1579 0,1379

(0,02) (<0,001) (<0,001)

Fonte: Dados da pesquisa.

Todas as equagdes apresentaram sinal positivo para a variavel explicativa “LL-PDD”,
estando de acordo com o esperado e sendo estatisticamente significativas a 1%. Em relagdo a
variavel “Créd.” do modelo 1A-, ¢ ndo significativa, implicando que nao deve ser
desconsiderada; enquanto que a variavel “Créd/AT” da equagdo 2B- ¢ significativa a0 mesmo
nivel e apresentou sinal do coeficiente negativo, que € contrario ao esperado. Para as equagdes
que apresentam duas variaveis explicativas, a significdncia dessas varidveis em conjunto ¢
existente ao nivel de referéncia.

As equacdes que consideraram a variavel explicativa “Créd.” apresentaram poder
explicativo inferior em relagdo aos modelos que ndo a consideram. Notadamente, o efeito
dessa variavel prejudica o resultado da regressdo, implicando que ndo considerar a variavel
em questdo possui impacto positivo na analise. O R2 ajustado menor dessas equagdes
imprime certeza quanto ao efeito positivo da exclusao da varidvel as explicacdes dos modelos.

Consoante ao que se propdem as regressdes, que ¢ analisar a existéncia de
gerenciamento de resultados com base na PDD e desconsiderando a varidvel explicativa
“Créd” da equacgdo 1B- pela caracteristica de ndo significancia, ¢ possivel inferir sobre a

existéncia de indicios de que as empresas constantes dessa amostra, para o periodo analisado,
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praticam gerenciamento de resultados com base na PDD, isto ¢, praticam alisamento dos

resultados reportados.

A tabela 4 apresenta o resultado dos testes de validacao estatistica realizados para o

grupo “MENORES”.

Tabela 4 — Resultados dos testes de validagado estatistica para o grupo “MENORES”

Modelo R2 . R2 Normalidade | Homocedasticidade Correl'agéo Multicolineariedade
Ajustado serial
1A- 0,4037 0,3998 < 0,001 0,0999 0,0572 -
2A- 0,1429 0,1415 < 0,001 0,0807 0,011 --
1B- 0,4135 0,3601 < 0,001 0,2282 0,0254 1,9795
2B- 0,1579 0,1379 < 0,001 0,0328 0,6368 1,0522

Fonte: Dados da pesquisa.

O R2 ¢ modesto quando comparado aos resultados do grupo “MAIORES” e aos

resultados de Goulart (2007), sobremaneira para as equagoes 1A- ¢ 1B-. A normalidade dos

residuos apresenta-se prejudicada, embora os histogramas permitam concluir de forma

positiva sobre o aspecto em questdo. Os testes de homocedasticidade, de correlagdo serial e de

multicolinearidade estdo dentro de pardmetros estatisticos validos.

E valida a tentativa de se produzir o comparativo entre o nivel de gerenciamento de

resultado com base na PDD para as empresas constantes nos grupos Maiores ¢ Menores. Para

tal, o coeficiente da variavel (LL-PDD), que indica a inclinagdo da reta da equacdo regredida,

¢ a medida que permite que se fagam essas inferéncias. E necessario, no entanto, que esse

comparativo seja realizado entre equacdes de mesma escala, ou seja, equacdes equivalentes

para os grupos de analise. Os graficos 1 e 2 sdo apresentados abaixo e cumprem tal objetivo.
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Grafico 1 — Comparagdo entre grupos para a equacao 1A
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Fonte: Preparado pelo autor (2017).

E notério, pois, que a inclinagio da reta 1A das empresas constantes do grupo
MAIORES, ¢ mais acentuada. Isso implica inferir que existem indicios de que o
gerenciamento de resultados para esse grupo ¢ mais acentuado quando comparado com as
empresas do grupo MENORES.

A equacdo 2A, todavia, discorda do comportamento apresentado pela equacdo
anterior. Ressalta-se que o artificio matematica de divisdo dos valores das varidveis pelo valor
do ativo total ¢ amplamente utilizado em estudos da area e tem como objetivo a reducdo dos

efeitos do tamanho da empresa nas analises.

Grafico 2 — Comparagdo entre grupos para a equacao 2A
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Fonte: Preparado pelo autor (2017).
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E indubitavel que o comportamento apresentado é o inverso da equagdo anterior,
conforme referido. Os coeficientes da variavel explicativa (LL-PDD) sdo 0,48 e 0,56 para os
grupos MAIORES e MENORES, respectivamente, justificando, pois, o comportamento da
reta.

Certamente, especulativo e pouco assertivo seria dizer qual das equagdes dentre todas
aquelas estimadas representam de forma mais adequada o comportamento das companhias
analisadas. Para estudos que se utilizam de técnicas estatisticas, ¢ imperativa a analise de
diversas informagdes para que se possa concluir sobre o fenomeno analisado. De igual forma,
ndo ¢ possivel afirmar com seguranca sobre se o tamanho da empresa influencia o
comportamento de gerenciamento de resultados com base na PDD. Isso ¢ motivado pela
analise inconclusiva dos coeficientes das regressdes.

Para a analise da relagdo entre gerenciamento de resultados pela pratica de alisamento
do lucro reportado e o risco dos ativos negociados no mercado, utilizou-se o teste de
correlacdo entre duas variaveis. Explica-se: o residuo das regressdes descritas anteriormente
(modelos 1A, 2A, 1B, 2B), que sao compreendidos como AD, consoante ao que propde o
modelo KS (1995), utilizado para mensurar gerenciamento de resultados. Aplicou-se o teste
de correlagdo desses residuos com os coeficientes beta () do modelo CAPM. A esperanca do
resultado da correlacdo ¢ negativa, o que permitiria inferir que o alisamento promovido pelas
companhias no lucro implica a reducao do risco percebido em seus instrumentos negociados
na bolsa. Nao suficiente ¢ o resultado da correlacdo para permitir conclusdes, sendo
necessario também que o p-valor das andlises esteja de acordo com os parametros de
significancia validos. A proposicdo da relagdo entre influéncia da percep¢do de risco das
acOes da companhia no mercado e o nivel de gerenciamento ¢ atribuida a Trueman e Titman
(1988).

Os resultados da correlagdo apresentaram sinal negativo para a maioria das equacdes,
porém, ndo significante para qualquer modelo. Conforme referido, sendo o resultado do teste
de correlacao negativo e significante, implicaria concluir que os efeitos de gerenciamento de
resultados produzem efeito de reducio na percep¢do do risco dos ativos analisados. E dizer
que, tanto menor seria o risco do ativo quanto maior fosse o gerenciamento de resultado. Caso

significativo e positivo, implicaria concluir que o gerenciamento de resultado aumenta o risco
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do ativo. A tabela 5 apresenta o resultado do teste de correlacdo entre as varidveis descritas

anteriormente.
Tabela 5 — Correlacao entre AD e o Risco das A¢des
Modelo Correlagao Intervalo de confianga p-valor Grupo
1A+ 0,000206889 [-0,1605984 - 0,1610015] 0,9980 MAIORES
2A+ -0,03031247 [-0,1912671 - 0.1322297] 0,7155 MAIORES
1B+ 0,03439298 [-0,1271099 -0.1941194] 0,6771 MAIORES
2B+ -0,01099937 [-0.171496 - 0.150066] 0,8941 MAIORES
1A- -0,1493564 [-0,30441881 - 0,01341748] 0,07198 MENORES
2A- -0,1040901 [-0,26210643 - 0,05936208] 0,2112 MENORES
1B- -0,1549055 [-0.309563993 - 0,007737571] 0,06191 MENORES
2B- -0,1034236 [-0,26147886 - 0,06003342] 0,2141 MENORES

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados dos testes que poderiam permitir alguma conclusdo acerca da relacao
estudada sdo aqueles dos modelos 1A- e 1B- (se fosse assumida significancia de 10%).
Ressalta-se que o modelo 1B- ndo apresentou comportamento adequado para a variavel
“Créd” quanto seu nivel de significancia.

Por isso, nao ¢ permitido que sejam feitas conclusdes acerca da relagdo entre
gerenciamento de resultados e risco de mercado dos instrumentos patrimoniais das
companhias da amostra, tendo em vista a ndo significancia das correlagdes. Apesar disso, ¢
valido registrar que os sinais da correlagao estdo alinhados com a teoria proposta por Trueman
e Titman (1988), exceto para os modelos 1A+ e 1B+, que indicaram sinal contrario. Esse
efeito, no entanto, ndo implica qualquer preocupacdo, haja vista que os requisitos de
significancia também ndo foram cumpridos por aqueles modelos. Para o estudo de Faria e
Amaral (2015), que segregou a amostra (companhias integrantes do Ibovespa) de acordo com

segmento de atuacdo, os resultados da correlagdo foram, sem sua maioria, contrarios aos
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esperados e ndo significantes para todos os subgrupos. De igual forma, os autores foram
impedidos de concluir sobre a existéncia da relagdo analisada.

O efeito inconclusivo dos testes de correlagao permite considerar a hipotese de que a
existéncia de menor assimetria informacional promova ajustamento das expectativas de ganho
por parte dos investidores, que conseguem capturar a acdo de alisamento de resultados. E
dizer que, a pratica de gerenciamento de resultados incentiva os investidores a ajustarem suas
expectativas em relacdo aquele investimento, ndo surtindo o efeito almejado pelas
companhias. Essa teoria ¢ proposta por Holthausen e Leftwich (1983) e também ¢ utilizada

para explicar os resultados encontrados por Faria e Amaral (2015).
5 CONSIDERACOES FINAIS

A capacidade preditiva da Ciéncia Contdbil se consolida na medida em que suas
indicagdes pretéritas de comportamento futuros se confirmam. Diversos estudos
internacionais € nacionais verificaram a existéncia de gerenciamento de resultados por parte
de companhias de diversos setores. Esse gerenciamento ocorre geralmente em contas de
despesa de provisoes, depreciagdao, agios e desagios, entre outras. As empresas do setor
bancario, por seu turno, possuem recurso bastante eficaz na promog¢ao de alisamento de
resultados, que ¢ a Provisdo para Devedores Duvidosos. Essa provisdo ¢ capaz de ajustar o
resultado de acordo com deliberacdes da companhia, inclusive porque, a classificacdo de risco
das carteiras crédito, que ¢ etapa prévia para estimar o volume necessario a ser provisionado,
possui discricionariedade da administragao.

Esse estudo, de carater quantitativo descritivo, procurou verificar a existéncia de
indicios de gerenciamento de resultados com base na Provisdao para Devedores Duvidosos.
Para tanto, foi utilizada uma amostra composta de 8 companhias, classificadas como bancos e
listadas na Bolsa de Valores. O periodo de analise foi de 2007 a 2016, sendo que as
observacdes sdo de periodicidade trimestral. Para cumprir o objetivo anunciado, foram
utilizados 4 modelos propostos por Goulart (2007), que relacionam a Provisdo para
Devedores Duvidosos € o lucro antes da constitui¢ao da provisao em questao.

Os resultados das regressdes convencem sobre existéncia de indicios de gerenciamento

de resultados pela PDD. Nao foi possivel, no entanto, concluir se o tamanho da institui¢ao
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financeira implica o nivel de gerenciamento, ou seja, se bancos maiores gerenciam o resultado
reportado de forma mais acentuada que bancos menores.

Percebida a relagdo entre as variaveis explicativa e explicada e elencados os possiveis
motivos para tal pratica, ¢ natural que se busque verificar se o alisamento de resultados
promove reducdo de risco do instrumento patrimonial das companhias da amostra no
mercado. Essa verificagdo ¢ possivel quando se testa a correlagdo entre uma medida de risco
(coeficiente beta do modelo CAPM) e o nivel de gerenciamento de resultados em si (residuos
das regressoes, que equivale dizer que sdao os Accruals Discricionarios). Esses testes, todavia,
ndo permitiram concluir sobre a influéncia do alisamento de resultados na percepc¢ao de risco
das acdes da companhia, a despeito de as correlagdes apresentarem sinal igual ao esperado.
Isso porque, o nivel de confianga necessario nao foi atingido para que se possa fazer
inferéncias acerca da relagao analisada.

Os achados desse estudo estdo em consonancia com Fuji (2004), Goulart (2007) e
Xavier (2007). Esses autores concluem sobre a decisdo da administracdo quanto a defini¢ao
do momento de registro de provisdo, de forma que esse mecanismo tende a influenciar o
resultado de maneira menos adversa no presente. A suaviza¢do ou alisamento de resultados
implica a reducgdo da volatilidade dos lucros.

Diante do exposto, ¢ possivel responder ao problema de pesquisa estabelecido para o
estudo, concluindo sobre a existéncia de indicios de gerenciamento de resultados com base na
Provisdo para Devedores Duvidosos por parte das instituicdes financeiras integrantes da
amostra para o periodo analisado. Nao ¢ possivel, todavia, afirmar sobre a redu¢do do risco
dos instrumentos patrimoniais dessas companhias negociados em Bolsa de Valores, tendo em
vista limitagdes de significancia dos testes realizados. Assumindo parametros estatisticos
menos restritivos, ¢ possivel inferir que a pratica de alisamento de resultados implica redugao
de risco para bancos da amostra “MENORES”.

E manifesta consequéncia da redugio de assimetria informacional o efeito da pratica
de alisamento de lucros por parte de instituigdes financeiras constatada neste e em diversos
outros estudos ndo influenciar o risco percebido nas agdes, ou pelo menos a impossibilidade
de se afirmar de forma categoérica sobre a reducdo do risco. A diminuicdo da assimetria
informacional ¢ consequéncia dos produtos da Ciéncia Contébil, dentre os quais, analise de

resultados e previsao de comportamentos.
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A limitada amostra que foi utilizada, ainda que o periodo de tempo seja amplo, limita
as conclusdes do estudo as empresas analisadas. Nao se pretende esgotar as discussdes
relativas ao tema, mas demonstrar que a pratica de alisamentos de resultados ¢ percebida pelo
investidor, que ajusta suas perspectivas de ganhos, assumindo que ha discricionariedade da
administracdo quanto ao lucro reportado, sobretudo pelo efeito da provisdo em questao.

Considerando que a PDD ¢ um recurso disponivel para que se promova alisamento de
resultados e que as demonstracdes contabeis dessas companhias devem sofrer auditoria
externa, sugere-se, para estudos futuros, que seja verificada a atuacao do setor contabil quanto
aos procedimentos de elaboracdo dessas provisdes, bem como andlise da atuagdo da auditoria

externa quanto aos procedimentos realizados no sentido de validar as provisdes constituidas.
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Anexo A — Relacgdes de Instituicoes Financeiras e Graficos de Dispersao

Quadro 3 — Relagao de Companhias listadas como “Bancos” na Bolsa de Valores.

Companhia

Segmento

ALFA HOLDINGS S.A.

BANESTES S.A. - BCO E ESPIRITO SANTO

BCO ABC BRASIL S.A. Nivel 2 de Governanga Corporativa
BCO ALFA DE INVESTIMENTO S.A.

BCO AMAZONIA S.A.

BCO BRADESCO S.A. Nivel 1 de Governanga Corporativa
BCO BRASIL S.A. Cia. Novo Mercado

BCO BTG PACTUAL S.A.

BCO ESTADO DE SERGIPE S.A. — BANESE

BCO ESTADO DO PARA S.A.

BCO EST DO RIO GRANDE DO SUL S.A. Nivel 1 de Governanga Corporativa
BCO INDUSVAL S.A. Nivel 2 de Governanga Corporativa

BCO MERCANTIL DE INVESTIMENTOS S.A.

BCO MERCANTIL DO BRASIL S.A.

BCO NORDESTE DO BRASIL S.A.

BCO PAN S.A. Nivel 1 de Governanga Corporativa
BCO PATAGONIA S.A. BDR Nivel 3

BCO PINE S.A. Nivel 2 de Governanga Corporativa
BCO SANTANDER (BRASIL) S.A.

BCO SANTANDER S.A. BDR Nivel 3

BRB BCO DE BRASILIA S.A.

CONSORCIO ALFA DE ADM S.A.

ITAU UNIBANCO HOLDING S.A.

Nivel 1 de Governanga Corporativa

ITAUSA INVESTIMENTOS ITAU S.A.

Nivel 1 de Governanga Corporativa

PARANA BCO S.A.

Fonte: BM&FBOVESPA [20177].
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Quadro 4 — Relacdo da amostra global e codigo de negociagdo do ativo utilizado como

referéncia para calculo do risco.

Companhia Codigo do Ativo
BCO BRASIL S.A. BBAS3*
ITAU UNIBANCO HOLDING S.A. ITUB4*
BCO BRADESCO S.A. BBDC4*
BCO SANTANDER (BRASIL) S.A. SANB4*
BCO EST DO RIO GRANDE DO SUL S.A. BRSRS5
BCO NORDESTE DO BRASIL S.A. BNBR3
BCO ABC BRASIL S.A. ABCB4**
BANESTES S.A. - BCO E ESPIRITO SANTO BEES4
BCO AMAZONIA S.A. BAZA3
BRB BCO DE BRASILIA S.A. BSLI4**
BCO ALFA DE INVESTIMENTO S.A. BRIV4
BCO MERCANTIL DO BRASIL S.A. BMEB4
BCO PINE S.A. PINE4**
BCO INDUSVAL S.A. IDVLA4**

* Instituicdo Financeira do grupo: “MAIORES”.
** Instituicdo Financeira do Grupo “MENORES”

Figura 1: (LL-PDD) vs. PDD na escala transformada — GRUPO “MAIORES”.
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Fonte: Elaboracao propria a partir dos resultados da pesquisa.



Figura 2: (LL-PDD)/AT vs. PDD na escala transformada — GRUPO “MAIORES”
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Fonte: Elaboragdo propria a partir dos resultados da pesquisa.

Figura 3: (LL-PDD) vs. PDD na escala transformada — GRUPO “MENORES”
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Fonte: Elaboragdo propria a partir dos resultados da pesquisa.

Figura 4: (LL-PDD)/AT vs. PDD na escala transformada — GRUPO “MENORES”
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Fonte: Elaboragdo propria a partir dos resultados da pesquisa.
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