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ANALISE DAS DETERMINANTES QUE AFETAM A QUALIDADE DA
INFORMACAO CONTABIL DECORRENTE DA HARMONIZACAO AOS
PADROES INTERNACIONAIS DE CONTABILIDADE:

Uma investigacdo por meio do gerenciamento dos resultados contabeis

RESUMO

A existéncia de diversas praticas contabeis, devido a estrutura social, econdmica e financeira
de cada pais, faz com que as informacdes divulgadas ndo atendam as necessidades especificas
de seus usuéarios. Logo, ndo raro, as demonstracGes contdbeis apresentam tipos de
manipulacdo e/ou gerenciamento em seus resultados, dificultando sua interpretacdo. O
presente trabalho tem por objetivo investigar se itens como a Pesquisa & Desenvolvimento e
0 Goodwill sdo utilizados pelos administradores como uma ferramenta (proxy) para o
gerenciamento de resultados. Ademais, serdo analisados os efeitos do periodo de pos-
convergéncia das demonstracbes contabeis as normas internacionais, bem como as
consequéncias da crise de 2010 para sua qualidade: mais especificamente para o
gerenciamento de resultados. Os dados foram coletados na base de dados DataStream®
Thompson-Reuters a partir de uma amostra de 323 empresas de capital aberto listadas na
Bolsa de Valores de Sdo Paulo — BM&FBOVESPA, para os periodos compreendidos entre
2003 e 2011. Os modelos de Pae (2005) e de Paulo (2007) foram utilizados para a estimagao
dos accruals a partir da insercao das variaveis escolhidas. Para que tais resultados pudessem
ser desenvolvidos e apurados, utilizou-se o software Eviews ®. Apds analise e interpretacdo
dos dados, foi constatado que, para a amostra utilizada, apenas o0s gastos com Pesquisa &
Desenvolvimento (P&D) foram considerados como proxy para o gerenciamento de resultados.
Os valores obtidos para as alteracdes ocorridas no Goodwill ndo foram significantes o
suficiente, de modo que tal variavel ndo fosse considerada uma proxy para a acgdo
discricionéria dos administradores.

Palavras-chaves: gerenciamento de resultados, estimacdo dos accruals, Pesquisa &
Desenvolvimento, Goodwill, qualidade da informacéo contéabil.

1 INTRODUCAO

Levando em consideracdo as fortes influéncias culturais, as praticas contabeis
divergem entre os paises, contribuindo para que a informacéo que se deseja passar ndo atenda
as expectativas de seus usuarios em termos de quantidade e qualidade. Nesse sentido, surgiu a
necessidade de harmonizar e padronizar as demonstracdes para que as informacdes contabeis
tenham qualidade suficiente, permitindo que diversos usuarios possam analisa-las e interpreta-
las de acordo suas necessidades.

Persisténcia, conservadorismo, transparéncia, gerenciamento de resultados contabeis e
qualidade na mensuracdo dos accruals sdo exemplos de atributos pelos quais se pode medir a
qualidade das demonstracBes contabeis. A persisténcia tem sua importancia no sentido de
prever os resultados futuros com base nos resultados atuais evidenciados pelas empresas.
Porém, tal atributo perde forca quando os resultados sdo gerenciados por seus
administradores. Ja o conservadorismo, aliado ao principio da Prudéncia, atua como uma
forma de dar seguranca e confianca as demonstracdes contabeis e, por consequéncia, aos seus
investidores.
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O gerenciamento de resultados é uma ferramenta utilizada pelos administradores para
que as informacdes contabeis possuam um contetdo mais otimista do que o esperado pelos
investidores. Porém, quando utilizado, faz com que as informagfes contabeis percam sua
qualidade, pois passa ideias equivocadas sobre a real situacdo da empresa, deixando de ser um
instrumento confidvel de informacé&o.

Vérios sdo os itens utilizados pelos administradores para gerenciar os resultados
contabeis de suas empresas, dentre os quais 0s que compdem o ativo diferido, o ativo
intangivel e o ativo imobilizado. No universo dos ativos intangiveis, itens como Pesquisa &
Desenvolvimento (P&D) e Goodwill, por terem mensuragédo e contabilizacdo polémicas, seréo
investigados, de modo a esclarecer se fazem parte e/ou contribuem para que as manipulagdes
ocorram dentro das demonstragoes.

Para analisar a influéncia desses itens no gerenciamento de resultados, utilizou-se uma
amostra de 323 empresas listadas na bolsa de valores de Sdo Paulo - BM&FBOVESPA. A
partir dos dados coletados, foram utilizados os modelos economeétricos de Pae (2005) e Paulo
(2007) a fim de conferir uma resposta ao seguinte questionamento: os gastos com Pesquisa &
Desenvolvimento e as alteracfes contabeis ocorridas no Goodwill sdo variaveis contabeis que
influenciam gerenciamento de resultados contdbeis?

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1. Qualidade da informacéo contabil

Fatores sociais, econémicos, politicos e comportamentais fazem com que os diversos
agentes econémicos ndo possuam a mesma informacdo em termos de quantidade e qualidade.
Segundo Scott (2003), essa situacdo denomina-se assimetria informacional. “Frequentemente,
um tipo de participante no Mercado (vendedor, por exemplo) conhecera algo a mais sobre o
ativo que estd sendo negociado que outro tipo de participante (comprador) ndo sabe”
(SCOTT, 2003, p.105).

Sendo assim, é importante que as informagdes disponibilizadas pelas empresas
possuam alto grau de qualidade e, por conseqliéncia, sejam confiaveis para que 0s
investidores possam ter melhores condicGes de alocar eficientemente 0s seus recursos
(HOLTHAUSEN; WATTS, 2001).

A contabilidade tem como objetivo fornecer informacdes para seus usuérios apoiarem
suas decisdes (ANGELO, 2005). Logo, pode-se afirmar que existe uma baixa qualidade nas
informagdes contébeis nos seguintes casos: quando sdo manipuladas; quando existe um
numero excessivo de itens ndo recorrentes; e na falta de transparéncia no processo de
evidenciagdo, mesmo quando as escolhas contabeis tenham sido realizadas em concordéancia
com as normas contabeis vigentes (MARTINS; PAULO, 2007).

De acordo com Coelho (2007), o lucro pode ser considerado o maior alvo de
manipulacdo pelos gestores, uma vez que é uma importante medida do desempenho da
empresa e também motivo de interesse para a realizacao de investimentos.

Para garantir que as informac6es contabeis sejam confiaveis, sua qualidade pode ser
medida por meio de atributos como “persisténcia, conservadorismo, gerenciamento de
resultados contabeis, qualidade na mensuracdo dos accruals, transparéncia, nivel de
disclosure, relacdo dos nimeros contabeis com o desempenho dos precos das agdes ou do
valor de Mercado da firma” (PAULO, 2009, p. 3).
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A persisténcia € o instrumento pelo qual se pode mensurar se os lucros atuais
persistem ou recorrem no futuro. Ou seja, a persisténcia atua diretamente na previsdo dos
resultados futuros das empresas e, consequentemente, na avaliacdo do valor dos ativos.
“Quando ocorrem erros nas estimacdes das receitas e dos lucros [...] a persisténcia dos
resultados se reduz contribuindo para perda da utilidade da informagdo contabil na previséo
sobre comportamentos futuros do desempenho da empresa.” (PAULO, 2007).

Ja o conservadorismo atua na contabilidade no sentido de concretizar o Principio da
Prudéncia. De acordo com a Resolu¢do do CFC n°. 1.282/10, o Principio da Prudéncia
pressupbe 0 emprego de certo grau de precaugdo no exercicio dos julgamentos necessarios as
estimativas em certas condic¢Ges de incerteza, no sentido de que ativos e receitas nao sejam
superestimados e que passivos e despesas ndo sejam subestimados, atribuindo maior
confiabilidade ao processo de mensuracdo e apresentacdo dos componentes patrimoniais
(CFC, 1993, p.8).

Lopes (2002, p.42) afirma que “a ideia geral do conservadorismo € fornecer
informacgdes mais confiaveis aos investidores por meio de demonstra¢cdes que ndo sejam
excessivamente otimistas”. A partir de tal afirmacdo, pode-se dizer que o conservadorismo
limita as agdes dos gestores, disciplinando o “entusiasmo natural de alguns donos e
administradores de negdcios na apresentagdo das perspectivas da entidade.” (IUDICIBUS,
2004, p.82).

Outro atributo de bastante importancia na qualidade da informacéo € a Relevancia da
Informacdo Contébil. Lima (2010) afirma que as informagdes contabeis apresentam conteido
informativo capaz de alterar as expectativas dos investidores. Esse contetudo é capturado por
meio da variagdo nos valores de mercado da empresa, sendo normalmente utilizado o prego
por acdo. Assim, estabeleceu-se que os resultados contabeis possuem informacdes relevantes
para o mercado de capitais, ou seja, eles sdo value relevant.

Pelo fato da elaboracdo do lucro ser derivada de diversas escolhas dos gestores, a
analise de sua qualidade torna-se relevante para a compreensdao dos incentivos que
influenciam o0s executivos e acionistas controladores a interferirem na sua mensuracao
(ALMEIDA, 2010).

2.2. Gerenciamento de Resultados

Ao elaborar suas demonstracdes contabeis, as empresas brasileiras devem respeitar, na
medida, do possivel, aquilo que é estabelecido pelos principios fundamentais de
contabilidade. Dentre esses principios, o Principio da Competéncia possui grande importancia
nos estudos sobre gerenciamento contabil, pois faculta ao gestor a escolha do momento do
reconhecimento de receitas e despesas, criando a oportunidade para o gerenciamento contabil
(MARTINEZ, 2001).

Giroux (2004, p.4) conceitua o gerenciamento de resultados contabeis como o uso das
atividades operacionais e dos métodos contabeis discricionarios para ajustar 0s nimeros para
um resultado desejado. Ja Paulo (2007, p.12) apresenta um conceito mais amplo sobre o
assunto considerando earnings management como “o conjunto de préaticas desenvolvidas
pelos administradores, seja através das escolhas contabeis ou alteracdo das atividades
operacionais (reais) normais da empresa, com o objetivo de interferir, intencionalmente, na
informacdo contabil reportada e, consequentemente, afetar a andlise do desempenho da
empresa ou influenciar as relagdes contratuais que dependam dos nimeros contabeis.”.
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Para que sejam entendidos de melhor forma, os estudos sobre gerenciamento de
resultados contabeis separam as acumulacfes em discricionarias e ndo discricionarias. O
primeiro tipo acumulagdes artificiais e teriam como Unico objetivo manipular o resultado
contabil, ou seja, os accruals discricionarios seriam uma proxy do gerenciamento de
resultados contabeis; ja o segundo tipo, sdo acumulacdes inerentes as atividades da empresa
(LEME e PAULO, 2009, p.32). Segundo Martinez (2008), os accruals discricionarios sao 0s
derivados do poder discricionario do gestor enquanto os ndo discricionarios sao derivados da
aplicacdo das normas contabeis. E importante lembrar ainda que o gerenciamento dos
resultados contabeis ndo é fraude contabil, pois se opera dentro dos limites do que prescreve a
legislacdo contabil (MARTINEZ, 2001).

O gerenciamento de resultados pode ser motivado por diversos interesses e objetivos
dos administradores como, por exemplo, evitar a divulgacdo de resultados negativos, suavizar
resultados e reduzir a carga tributéria das empresas. Martinez (2001) cita que a reducdo da
variabilidade dos resultados (income smoothing) e a sustentacdo do desempenho recente
também sdo incentivos para que o gerenciamento de resultados seja feito dentro de uma
empresa. Conclui ainda que as organizacdes que manejam artificialmente seus resultados
conseguem atrair investidores no curto prazo. Porém, no longo prazo, 0 mercado consegue
identificar tal conduta e essas a¢des sao penalizadas com os piores desempenhos acumulados.

Nessa mesma concepgdo, encontra-se a Contabilidade Criativa definida como um
conjunto de técnicas e praticas realizadas por parte de um gestor com a finalidade de
manipular e obter um nivel de resultados (lucros ou prejuizos) desejado (SANTOS;
GRATERON, 2003, p.10). Portanto, a Contabilidade Criativa € o meio pelo qual os
administradores tentam transmitir a visdo mais otimista possivel da empresa para os diferentes
usuarios da informacéo contabil (CONSENZA, 2003, p.6).

Além da modalidade income smoothing acima citado, Martinez (2001), Dechow, Ge e
Shrand (2010) apresentam ainda outras classificacbes do gerenciamento contabil: o target
earning e o big bath accouting. O primeiro exemplo refere-se ao aumento e a diminuicdo dos
resultados, enquanto o dltimo, a reducdo do lucro corrente para aumentar o lucro futuro. De
acordo com os autores em questdo, as trés modalidades s&o motivadas por incentivos
contratuais, pelo mercado de capitais (expectativas do mercado) e pelo ambiente regulatorio.

Apesar de muitos autores considerarem 0 gerenciamento de resultados e a
Contabilidade Criativa como procedimentos idénticos, os dois tém propdsitos diferentes. A
utilizacdo da Contabilidade Criativa pelo profissional é feita com base no seu profundo
conhecimento das normas contébeis, tendo como objetivo buscar o aprimoramento da
informacdo contébil e ndo de manipular seus resultados.

Sendo procedimentos idénticos ou ndo, a Contabilidade Criativa junto com o
Gerenciamento de Resultados ferem o objetivo da contabilidade que é gerar informacdes que
sejam uteis, claras e fidedignas sobre a realidade da empresa. Logo, as informagdes e
demonstragdes afetadas por esses procedimentos terdo certo descrédito por parte dos usuarios
(MATSUMOTO e PARREIRA, 2007, p.154).

2.3 Determinantes do gerenciamento contabil

Durante o ano, os administradores tendem a manipular as atividades operacionais das
empresas a fim de atingir certas metas de desempenho (PAULO, 2007, p. 63). Estudos
focados nesse tipo de acdo mostram que a manipulacdo das atividades é feita principalmente
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em itens de investimento como, por exemplo, reducdo dos gastos com pesquisa e
desenvolvimento (ROYCHOWDHURY, 2006, p. 336).

Martinez (2001, p.86) afirma que aumentando ou diminuindo o montante dos gastos
com pesquisa e desenvolvimento, a empresa € capaz de reduzir a variabilidade de seus
resultados (income smothing). Dechow e Sloan (1991) constataram ainda que 0s executivos
reduzem os gastos com pesquisa e desenvolvimento com o intuito de aumentar seus lucros.

H& pesquisas que apontam 0s gastos com pesquisa e desenvolvimento como
importante responsavel pela diferenca ndo capturada pela contabilidade que se identifica no
indice market-to-book. Lopes e Corrar (2008, p. 10), que testam a relacdo do indice market-
to-book com a perspectiva de gerenciamento de resultados, afirmam que € necessario testar o
indice em relacdo aos gastos com P&D, visto que ha certo grau de subjetividade neles que
pode refletir na expectativa do mercado em relagdo ao crescimento das empresas.

O conceito de Pesquisa & Desenvolvimento é bastante amplo podendo significar
desenvolvimento de novos produtos ou marcas e até mesmo eficiéncia nas proprias operacoes
da empresa. Geralmente, o0s investimentos com Pesquisa & Desenvolvimento sao
contabilizados no ativo (quando permitido pela norma) ou em despesas gerais (GILIO, 2010).

Com valores gerenciados ou ndo, a P&D, quando bem sucedida, impulsiona as
margens de retorno da entidade e garante um crescimento saudavel da empresa por um bom
periodo de tempo. Para Niyama (2005), a distin¢do entre Pesquisa e Desenvolvimento estd em
que a pesquisa € algo novo e desenvolvimento € algo ja existente.

Koller, Goedhart e Wessels (2005) afirmam que o tratamento dado a Pesquisa &
Desenvolvimento como despesa se da pelo fato de muitas empresas enfatizarem a criagdo no
curto prazo. Porém, a atividade de P&D ¢ longa e muito especifica existindo um classico
trade-off entre lucros no exercicio contra desembolsos presentes para lucros futuros.
Administradores pressionados pelo mercado e pela necessidade de divulgacdo trimestral de
resultados, normalmente optam pelos lucros de curto prazo.

De acordo com Mello (2009), mesmo com o entendimento de que a Pesquisa &
Desenvolvimento séo, no longo prazo, benéficos as atividades da empresa, o trade-off deve
ser bastante estudado pela empresa, uma vez que o0 excessivo investimento em P&D também
pode levar a empresa a ter problemas na geracéo de caixa a curto prazo e no financiamento de
suas atividades a longo prazo.

Assim como a Pesquisa & Desenvolvimento, o Goodwill também possui diversas
formas de contabilizag8o e, por isso, & também utilizado por administradores na tentativa de
manipular resultados. Segundo ludicibus (1999, p. 205 apud SANTOS, 2002, p. 10), o
Goodwill é qualificado como o excesso de pre¢o pago na compra de um negocio sobre o valor
de mercado de seus ativos liquidos. Nas consolidacdes, € o excesso de valor pago pela
investidora por sua participacdo sobre os ativos da subsidiaria e é ainda o valor atual dos
lucros futuros esperados, descontados por seus custos de oportunidade (goodwill subjetivo).

Segundo o IASB, o goodwill deve ser capitalizado como ativo e amortizado durante o
prazo de vida atil, ndo superior a 20 anos. Porém, caso seja necessario adotar um prazo
superior, o teste de impairment deve ser realizado anualmente. Além disso, o IASB afirma
ainda que o Goodwill gerado internamente ndo deve ser capitalizado. J& no Brasil, € tratado
como agio e tem prazo de vida Gtil ndo superior a 10 anos. Por fim, a legislacdo fiscal permite
a inclusao do Goodwill como um ativo que deve ser amortizado em até 5 anos.
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De acordo com o CPC 04, Tanto o Goodwill quanto a Pesquisa & Desenvolvimento
sdo enquadrados no Intangivel de uma entidade. Os ativos intangiveis sdo de dificil
mensuracao e evidenciacdo. Aliados as resisténcias de alguns grupos econémicos, € uma das
razdes pela qual o seu representativo valor ndo é evidenciado no patriménio das empresas.
(SCHNORRENBERGER, 2004). Sua mensuracdo e evidenciagcdo sdo complexas, pois nao
possuem forma corporea definida. Por consequéncia, o intangivel se constitui em um
elemento patrimonial passivel de diversos questionamentos e debates sobre questbes
relacionadas ao seu reconhecimento.

A P&D ¢ enquadrada como um intangivel identificavel, ou seja, € um ativo que pode
ser negociado de forma individualizada e possui protecéo legal. J& o goodwill, € classificado
como um ativo intangivel ndo identificado. Os ativos intangiveis ndo identificados sdo
geralmente incluidos na conta do diferido. Os valores classificados devem estar ao preco de
custo, podendo ser amortizados em funcdo do prazo esperado de se obter os beneficios
futuros.

Porém, a pratica mais comum, atualmente, é o tratamento como despesa, devido a
incerteza na obtencdo dos beneficios futuros. Ou seja, quando os gastos despendidos com
ativos intangiveis gerados internamente sdo incertos demais quanto a produzir beneficios
futuros capazes de justificar sua capitalizacdo, considera-lo como despesa do periodo € mais
conservador.

Segundo Niyama (2005), Pesquisa & Desenvolvimento e Goodwill estdo entre as
transacbes que mais geram controvérsias devido a adocdo de diferentes critérios de
reconhecimento e mensuracdo no que se refere as Normas Internacionais de Contabilidade.

3 PROCEDER METODOLOGICO
3.1 Selecdo da amostra e coleta de dados

Os dados foram coletados a partir do banco de dados DataStream® Thompson-Reuters
e constituem as demonstragdes contdbeis de 323 empresas de capital aberto listadas na bolsa
de valores de Sado Paulo - BM&FBOVESPA. Foram excluidas da amostra as instituicdes
financeiras, as agéncias com regulacdo propria e as empresas que ndo disponibilizaram
informacdes necessarias e/ou suficientes para que o objetivo da pesquisa pudesse ser atingido.

A amostra é composta por dados que fazem parte de demonstragdes divulgadas ao
longo do tempo, — periodo compreendido de 2003 a 2011 — portanto, as regressdes estimadas
foram compostas por dados em painel (panel data) para a verificagdo do gerenciamento de
resultados. As estimagdes com dados em painel utilizam as observacdes de séries temporais e
cross section (sessdo cruzada) que, de acordo com Baltagi (2005), sdo dados que permitem
maior capacidade para se estudar a dindmica dos ajustamentos e possibilidade de modelar e
analisar modelos comportamentais mais complexos.

O estudo é predominantemente quantitativo, pois tem como objetivo estabelecer
relacbes de causa e efeito entre as varidveis envolvidas a partir da aplicacdo de métodos
quantitativos (HAYATI; KARAMI; SLEE, 2006).

A fim de atingir o objetivo, foi utilizada a estatistica descritiva nas analises dos dados.
Foram realizados testes para a verificacdo de problemas relacionados aos pressupostos do
modelo de regressdo linear mdltipla, tais como: estacionariedade, multicolineariedade e
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heterocedasticidade. Para o processamento dos dados estatisticos, foi utilizado o software
EVIEWS 7.

3.2 Tratamento economeétrico

Por meio do software EVIEWS 7, foram realizados testes para verificacdo de
problemas relacionados aos pressupostos do modelo de regresséo linear multipla. O teste de
Hausman foi utilizado para verificar a consisténcia dos valores apurados e, a partir disso,
definir qual dos modelos ajustados seria utilizado: o de efeitos fixos ou o de efeitos aleatorios.

De acordo com Bezerra (2006), uma série temporal é estacionaria quando ela se
desenvolve aleatoriamente no tempo em torno de uma média constante, refletindo alguma
forma de equilibrio estavel. Para verificar a estacionariedade ou ndo-estacionariedade das
variaveis utilizadas, foi realizado o teste de raiz unitaria (Unit Root Test).

Os testes multicolinearidade foram feitos para verificar se as varidveis explicativas das
regressdes utilizadas possuiam interdependéncia entre si, ou seja, se existia relacdo linear
entre uma ou mais variaveis independentes. Gujarati (2000) afirma que a utilizacdo de dados
em painel seria uma boa medida corretiva para a multicolinearidade.

Para que uma possivel multicolinearidade fosse encontrada, utilizou-se o Fator de
Inflacdo da Variancia — FIV. Caso os resultados atingissem valores iguais ou superiores a 10,
seriam indicadores de multicolineadidade. Caso houvesse multicolinearidade entre as
variaveis em questédo, ao final, 0 modelo poderia chegar a resultados equivocados.

Para a corregdo da heterocedasticidade e da correlagdo nos modelos, foi utilizado
como opcdo o estimador de SUR (Sememingly Unrelated Regression). Por corrigir problemas
como a heterocedasticidade e correlagdo, tal estimador conduz os testes a resultados mais fiéis
a realidade da empresa.

3.3 Modelos de Gerenciamento de Resultados

A estimacédo dos accruals sera feita por meio de dois modelos, 0 modelo de Pae (2005)
e 0 modelo de Paulo (2007). Serdo adicionadas aos modelos as varidveis de Pesquisa &
Desenvolvimento (P&D) e de Goodwill (GDW) para que o objetivo do estudo seja atingido.
Cada modelo sera composto ainda por duas variaveis dummy. Uma para o periodo de pos-
convergéncia (periodo pds 2007) e outra para a crise de 2010. Serdo utilizadas para que seja
verificado se a interagcdo dessas varidveis com as demais € significante para o gerenciamento
de resultados.

Para que o efeito pds-convergéncia possa ser interpretado como significante ou nao
para o gerenciamento de resultados, os anos anteriores a 2008 assumirdo valor 0 enquanto os
anos de 2008 a 2011 assumirdo valor 1. Quanto a crise de 2010, o ano da crise assumira valor
1 e os outros anos, valor 0.

Também foram adicionadas aos modelos variaveis de controle para que fosse possivel
evitar que as variaveis de interesse — variaveis independentes - sofressem influéncia de efeitos
relacionados ao giro das empresas, aos fluxos de caixa e aos tamanhos de cada entidade.

3.3.1 Modelo Pae (2005)
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O modelo Pae (2005), descrito a seguir, caracteriza-se por ser um modelo que leva em
consideracdo o comportamento anormal dos custos de producgéo, das despesas operacionais e
do fluxo de caixa como variaveis que explicam o gerenciamento de resultados contabeis.
Assim, tem-se:

1
TA;;= fot 5 1. + B2 ARL;y + B3 Al + BoINT; + fs FCO; + fFCO; oy + f7TA; 4

-1
+ BgP&D; + B GDW,. + By Ty + By Divye + B2 Gy + f13FCO;, + NLSA
+ Crisede 2010 + £4;,

em que:

T4, = accruals totais da empresa i no final do periodo t, escalonados pelos
ativos totais no inicio do periodo (t-1), obtido na equacéo 11;

Aieq = ativos totais da empresa no final do periodo t-1;

ARL,, = variacgdo receitas liquidas da empresa i do periodo t-1 para o periodo t,
ponderada pelos ativos totais no final do periodo t-1;

AL, = montante do ativo imobilizado (bruto) da empresa i no final do
periodo t, escalonados pelos ativos totais no inicio do periodo (t-1);

INT,, = montante das contas do ativo intangivel (bruto) da empresa i no final
do periodo t, escalonados pelos ativos totais no inicio do periodo (t-1);

FCO, = Fluxo de Caixa Liquido das Operacdes da empresa i no periodo t,
escalonados pelos ativos totais no inicio do periodo (t-1);

FCO;,_y = Fluxo de Caixa Liquido das Operagdes da empresa i no periodo t-1,
escalonados pelos ativos totais no inicio do periodo (t-2);

TA;,_, = accruals totais da empresa i no final do periodo t-1, escalonados pelos
ativos totais no inicio do periodo (t-2);

P&D,, = montante de Pesquisa & Desenvolvimento da empresa i no final
do periodo t, escalonados pelos ativos totais no inicio do periodo (t-1);

GDW,., = montante do goodwill da empresa i no final do periodo t, escalonados
pelos ativos totais no inicio do periodo (t-1);

T,, = tamanho da empresa, obtido pelo logaritmo natural do ativo total da
empresa i no periodo t;

Div,, = endividamento da empresa i no periodo t, obtido pelos totais de
dividas de curto e longo prazo, escalonados pelos ativos totais no inicio do
periodo t-1;

G, = giro da empresa i no periodo t, dado pelas receitas liquidas,
escalonadas pelo ativo total ta no inicio do periodo t-1;

FCO, = fluxo de caixa operacional da empresa i no periodo t,obtida
diretamente do banco de dados Datastream Reuters.

bi =  parametros da regressdo a serem estimados;

NLSA =  variavel dummy — Nova Lei das Sociedades Andnimas;

Crise de 2010 =  variavel dummy referente ao periodo de crise;

Eaie erro da regressdo (~N(0,62) da empresa i no tempo t.

Dois anos depois, Paulo (2007) propds um novo modelo para estimacdo de accruals
corrigindo alguns problemas no modelo de Pae (2005) como, por exemplo, a auséncia de
intercepto. A auséncia de intercepto no modelo de Pae (2005) gera estimadores enviesados, ou
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conclusoes erradas.

3.3.2 Modelo Paulo (2007)
O modelo de Paulo (2007), que foi operacionalizado, € dado por:

TA;;= o+ FRLy+ BoAl + B3INT, + BFCO; + BsLLy + BoLLi, + B7ALL; g

Onde:

TA;
ARL;,
LL;,
ALL;, 4

DALL;s_y

Ab_Prod,,

Ab_DO;,

ABFCO,,

Tz't
Div,,
Gz’r
FCO,,
JE_J'
NLSA

Crise de 2010

Exir

+BeDALL;; 3+ BgALL;y 4% DALL;y g + B1gTA;e—1 + F110Bprog;,
+ f12abpg, + B13abFCO; + B4 PED;, + f1s GDW;, + 51T + 17 Divy,
+ ﬁlBGit + ﬁl'}FCGit + N5LA+ Crisede 2010 + Egir

=  accruals totais da empresa i no periodo t, ponderados pelos

ativos totais ao final do periodo t-1;
= variacdo das receitas liquidas da empresa i do periodo t-1 para o

periodo t, ponderada pelos ativos totais ao final do periodo t-1;

= lucro liquido contabil da empresa i no periodo t, escalonado pelos
ativos totais no final do periodo t-1;

= variagdo no lucro liquido contabil da empresa i no ano t-2 para o

ano t-1 escalonada pelo valor do ativo total no inicio do ano t-2;
= variavel dummy para indicar se existe variagdo negativa no lucro

liquido contabil da empresa i do ano t-2 para o ano t-1, assumindo o
valor 1 se ANI;, = 0, e 0 nos demais casos;

= comportamento anormal dos custos de producdo da empresa i no

periodo t, obtido a partir da variacao relativa dos custos de producao;
= comportamento anormal das despesas operacionais da empresa i no
periodo t, obtido a partir da variacdo relativa das despesas
operacionais;

= comportamento anormal do fluxo de caixa operacional da empresa i
no periodo t, obtido a partir da variacdo relativa do fluxo de caixa
operacional;

= tamanho da empresa i no periodo t;

endividamento da empresa i no periodo t;

= giro da empresa i no periodo t;

= fluxo de caixa operacional da empresa i no periodo t;

= coeficientes da regressao a serem estimados;

= varidvel dummy — Nova Lei das Sociedades Anénimas;
= variavel dummy referente ao periodo de crise;
= erro da regressao (~N(0,#%)) da empresa i no tempo t.

Para possuir significancia estatistica, espera-se que ao serem estimados, 0s parametros
(B;) sejam significativos e que o desvio-padrédo (ss;-) assuma valores pequenos. Caso 0
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desvio-padrdo assuma valores diferentes de zero, as varidveis de Pesquisa &
Desenvolvimento e de Goodwill serdo considerados como uma proxy para 0 gerenciamento
dos resultados contdbeis. Ou seja, a relacdo entre qualidade da informacgdo e residuos é
inversamente proporcional: quanto maior o valor dos residuos (ss:.), pior a qualidade das

demonstragdes divulgadas.

A partir dos modelos descritos e com o intuito de atingir o objetivo da pesquisa, a
seguinte hipotese foi formulada:

Ho: 0s gastos com Pesquisa & Desenvolvimento e as alteracdes contébeis
ocorridas no Goodwill sdo variaveis contabeis que influenciam gerenciamento
de resultados contabeis.

4 RESULTADOS, ANALISES E DISCUSSAO

A estatistica descritiva e 0s testes de estacionariedade e multicolinearidade foram
utilizados para dar mais consisténcia ao efetuar as demais analises. Caso tais testes tivessem
apresentado problemas em algum dos valores, as andlises posteriores poderiam estar
comprometidas. Os resultados referentes a estes cuidados foram omitidos e estdo a disposi¢édo
para eventuais consultas.

As proximas tabelas apresentam os resultados obtidos para os ajustes de efeitos fixos e
aleatdrios. Para a escolha do melhor ajuste, foi utilizado o Teste de Hausman, também
evidenciado nas respectivas tabelas.

Tabela 7 — Gerenciamento de Resultados — Modelo Pae (2005)

Variével Efeitos Fixos Efeitos aleatdrios
A, Coef -7,001659 -1,298545
! p-value 0,1571 0,2391
A, Coef 854,0382 2442519
! p-value 0,8645 0,237747
ARL, Coef 0,169353 0,0090
! p-value 0,1938 1,357522
LL. Coef 0,657483 0,0195
" p-value 0,2985 -0,081276
INT, Coef -0,405587 0,0050
! p-value 0,3725 0,8136
FCO, Coef -0,024648 -0,184214
' p-value 0,8011 0,0818
FCO;.s Coef 0,013450 -0,054816
bt p-value 0,8827 0,5039
TA. Coef -0,142027 -0,039149
Wl p-value 0,2468 0,7159
T Coef 0,468056 0,072015
" p-value 0,1657 0,3287
E. Coef 0,827699 0,309808
" p-value 0,1281 0,1854
G. Coef 0,083752 -0,125565
" p-value 0,8681 0,3850
PD. Coef -4,968185 5,608837
" p-value 0,4284 0,0083
GDW;, Coef -95,33504 -24,25389
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p-value 0,1914 0,7856
Coef -0,062705 0,071469
NLSA o-value 0,7532 0,6425
. Coef 0,274193 0,480221
Crise2010 o-value 0,1390 0,0159
R2 0,598825 0,079286
DW 2,590786 1,398130
N 588 588
Soma do quadrado dos residuos 477,6638
Chi-Sq 0,000000
Teste de Hausman Prob 1,0000

Fonte: Elaboracgéo propria

Tabela 8 — Gerenciamento de Resultados — Modelo Paulo (2007)

Variavel Efeitos Fixos Efeitos aleatorios
c Coef -2.8227 -1,382753
p-value 0.6146 0,1876
A Coef 0.3808 -1,382753
" p-value 0.4214 0,1876
AL Coef -0.2964 0,602301
" p-value 0.7478 0,0680
AlL Coef -0.1244 -0,437909
' p-value 0.7921 0,2275
INT, Coef -0.0840 -0,229776
! p-value 0.6004 0,5087
FCO, Coef -0.5756 -0,230710
! p-value 0.7459 0,0719
L Coef -0.5646 1,128841
" p-value 0.8019 0,1602
L2 Coef -49786.53 -1,672416
" p-value 0.2760 0,2176
JE. Coef -0.1099 -27683,52
Wl p-value 0.5004 0,5209
Coef -382983.60 -0,104420
DALLiw o-value 0.1473 0,3715
Coef -0.2269 -850834,0
ALLia "DAELL 1 o-value 0.0739 0,0051
A Coef -0.4034 -0,082132
Wl p-value 0.1501 0,4080
Coef 0.9235 -0,347220
Ab_Prod; o-value 0.0710 0,2267
Coef 0.0374 1,053844
Ab_DOj o-value 0.1758 0,0330
Coef -3.3703 0,019140
Ab_FCO; o-value 0.4056 0,3849
PD. Coef -122.4129 -7,700626
" p-value 0.4695 0,0024
Coef 0.1369 19,68541
CDWi o-value 0.7152 0,8311
T Coef 1.7353 0,096675
" p-value 0.1977 0,1669
End, Coef 0.1114 0,632448
! p-value 0.9177 0,1273
G. Coef 0.0077 -0,962256
it p-value 0.9678 0,0391
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Coef 0.1270 0,127592

NLSA o-value 0.4543 0,4371
. Coef -2.8227 0,256785

Crise2010 o-value 0.6146 0,0871
R? 0,634248 0,162386
DW 2,816888 1,817967

N 394 394
Soma do quadrado dos residuos 261,0929
Teste de Hausman Chi-Sq 0,000000
Prob 1,0000

Fonte: Elaboracgéo propria

Tanto para 0 modelo de Pae (2005) quanto para o modelo de Paulo (2007), o Teste de
Hausman apresentou valor igual a 1,0000 rejeitando portando, a hipotese de utilizacdo de
efeitos fixos para analise dos resultados.

A partir do valor apresentado pela soma do quadrado dos residuos, observa-se que
para os dois modelos ha gerenciamento de resultados devido ao valor apurado ter sido maior
que zero. Caso o resultado da soma do quadrado dos residuos tivesse sido nulo, a hipdtese de
gerenciamento de resultados seria rejeitada.

A soma do quadrado dos residuos ter sido significante para ambos 0os modelos pode
ser explicada pelos resultados obtidos para a varidvel de Pesquisa & Desenvolvimento. Seus
valores foram significativos (0,0083 e 0,0024) mostrando que ha influéncia no gerenciamento
de resultados.

Porém, os resultados relacionados as alteracGes contabeis ocorridas no Goodwill ndo
apresentaram valores significativos (0,7856 e 0,8311), ou seja, a hipdtese de pesquisa foi
rejeitada em parte. Houve influéncia da varidvel de Pesquisa & Desenvolvimento no
gerenciamento de resultados, mas o mesmo ndo foi confirmado para o Goodwill.

Para que o Goodwill fosse considerado como proxy para 0 gerenciamento de
resultados, ambos os p-value deveriam assumir valores iguais ou menores a 0,1000.

Outras varidveis apresentadas em ambos os modelos também apresentaram p-value
menores que 0,10 mostrando também suas influéncias no gerenciamento de resultados,
porém, tais variaveis nao serdo analisadas e interpretadas por fugirem ao objetivo do estudo.

Observa-se ainda que os valores referentes a adocdo da Lei 11.638/07 (variavel
dummy NLSA) ndo foram significativos para que houvesse influéncia da nova lei no
gerenciamento de resultados. Para o modelo Pae (2005), a variavel assumiu valor de 0,6425 e
para 0 modelo Paulo (2007), o valor encontrado foi de 0,4371.

Ja para a variavel dummy Crise de 2010, os resultados apurados foram significativos:
0,0159 e 0,0871, respectivamente, ou seja, durante o ano de 2010, os resultados apresentados
pelas empresas parecem ter sido gerenciados para que os efeitos da crise nao refletissem nas
demonstragOes das empresas.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A presenca do gerenciamento de resultados nas demonstracdes contabeis as deixa com
menos qualidade, pois a acdo discricionéria de seus administradores tem justamente o intuito
de apresentar resultados distorcidos e/ou ndo condizentes a realidade da empresa.
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Por terem diferentes tipos de contabiliza¢do, o estudo tinha como objetivo investigar
se as variaveis de Pesquisa & Desenvolvimento e de Goodwill seriam influéncias (proxies)
para o0 gerenciamento de resultados. Porém, a partir dos resultados dos testes utilizados, a
hipdtese de que os gastos com Pesquisa & Desenvolvimento e as alteracfes contabeis
ocorridas no Goodwill fossem varidveis que tivessem influéncia sobre gerenciamento de
resultados contabeis foi parcialmente rejeitada.

Houve valores significativos que confirmaram o gasto com P&D como proxy para o
gerenciamento de resultados, mas ndo houve para as alteragdes contabeis ocorridas no
Goodwill.

Para pesquisas futuras, segere-se que o estudo seja realizado com uma amostra maior
de empresas para que seja possivel chegar a resultados mais precisos no sentido de encontrar
relacdo entre o Goodwill e a acdo discricionadria dos administradores. Seria interessante
também que as outras varidveis incluidas nos modelos, que apresentaram p-value
significativo, fossem investigadas mais profundamente para que se pudesse chegar a
concluses sobre suas influéncias.
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