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RESUMO

CASTRO, M. A. R. Analise do alisamento de resultados contabeis nas empresas abertas
brasileiras. Salvador, 2008. 139f.: Dissertacdo (Mestrado Académico em Ciéncias Contabeis)
— Faculdade de Ciéncias Contabeis - UFBA, 2008.

O gerenciamento de resultados é uma area que tem sido estudada extensivamente, existindo
atualmente varias linhas de investigacdo neste dominio. Uma por¢éo significativa dessas
pesquisas tem examinado o alisamento de resultados. (Buckmaster, 2001). Alisamento de
resultados é definido como o gerenciamento de resultados para reduzir a variabilidade dos
resultados contabeis. Se o alisamento conduz a que mais informagfes sejam refletidas no
preco das acOes, é provavel que melhore a alocacdo de recursos, sendo um fator critico na
montagem de carteiras. Apesar de demonstrado na literatura internacional, ndo existem
evidéncias empiricas no Brasil de que uma menor variancia na série de resultados contabeis
afeta favoravelmente a avaliagdo de uma firma. Diante desta lacuna na pesquisa contabil, o
objetivo deste estudo visa estruturar métricas para apurar o grau de alisamento de resultados
das empresas abertas brasileiras, decompondo-as em dois grupos: o grupo de empresas
alisadoras e 0 grupo de empresas nao alisadoras, e adicionalmente apresentar evidéncias sobre
a relacdo de longo prazo entre o grau de alisamento e a relacdo risco e retorno acionario,
tamanho, setor industrial para o periodo 1998-2007 e finalmente contrastar quais seriam 0s
fatores explicativos da préatica de alisamento de resultados nas empresas abertas brasileiras. A
base de dados da pesquisa foi Economatica e CVM, a amostra da pesquisa ficou centrada em
145 empresas. Na segregacdo dos grupos, verificou-se que as empresas brasileiras alisadoras
apresentam um grau de risco de mercado menor que as empresas ndo alisadoras. Em termos
médios, o beta das empresas do grupo alisadoras sdo significativamente menores que o do
grupo de empresas ndo alisadoras. No que toca ao retorno, foi verificado que o retorno
anormal ajustado pelo mercado das empresas alisadoras quando anualizado foram
significativamente superiores, no referente ao tamanho encontram-se evidéncias significativas
de que sdo as empresas menores as tem maior propensdo a pratica de alisamento. As
diferencas de média dos grupos se confirmaram quando submetidos a testes paramétricos e
ndo paramétricos tanto em metodologia cross section como em série temporal, indicando
existir uma diferenca estatisticamente significativa de desempenho no mercado brasileiro
daquelas empresas que possuem um perfil alisador em relacdo a ndo alisador. Os resultados
desta pesquisa sdo particularmente importantes para investidores avessos ao risco e que
almejam maiores retornos na estruturacdo de suas carteiras. Os gerentes financeiros
encontram aqui também evidéncias cientificas que justificam a realizacdo de um
gerenciamento de resultados com efeitos positivos (benefical smoothing).

Palavras-chave: Alisamento de resultados. Risco Sistematico e Retorno Anormal. Tamanho
e Setor Industrial.



ABSTRACT

Earnings management is an area that has been studied extensively; there are currently several
lines of research. A significant part of these studies has examined the results of smoothing
(BUCKMASTER, 2001). Income smoothing is defined as the management of results to
reduce the variability of accounting results. If the smoothing leads to more information be
reflected in stock price, is likely to improve the allocation of resources, being a critical factor
in the portfolios creation. Despite demonstrated in the international literature, there is no
empirical evidence in Brazil that a smaller range of variance in accounting results favorably
affect the assessment of a firm. Given this gap in accounting research, the purpose of this
study aims to build metrics to determine the degree of smoothing of results of opened
Brazilian companies, decomposing them into two groups: the group of smoothers companies
and group of non smoothers companies, and additionally submit evidence on the long-term
relationship between the degree of smoothing and the risk and return stock, size, the industrial
sector for the period 1998-2007 and finally break what would be the factors explaining the
practice of smoothing results of opened Brazilian companies. The database used for searching
of search was the Economatica and CVM, the sample of the sample was focused on 145
companies. In the segregation of groups, it was found that Brazilian smoothers companies
have a smaller degree of market risk than non smoothers companies. In average terms, the
beta of companies in the smoothers group is significantly lower than the group of non
smoothers companies. Regarding to the return, it was found that the abnormal return adjusted
by the market of smoothers companies, when annualized were significantly higher, in respect
to size are significant evidence that smaller companies are more prone to have the practice of
smoothing. Differences in the average of groups were confirmed when subjected to non-
parametric and parametric tests both in methodology in cross section as time series, indicating
there is a statistically significant difference in performance in the Brazilian market from those
companies that have a smoother profile for non smoother. The results of this research are
particularly important for investors averse to risk and who desire higher returns in the
structuring of their portfolios. The financial managers are also scientific evidence justifying
the execution of a management with positive results (benefical smoothing).

Keywords: Income Smoothing. Systematic Risk and Abnormal Return. Size and Economic
Sector.



RESUMEN

El gerenciamiento de beneficios contables es un area que ha sido estudiada extensivamente,
en los dltimos afos, existiendo actualmente varias lineas de investigacion. Una porcion
significativa de estos estudios han examinado el alisamiento del beneficio contable
(Buckmaster, 2001). El alisamiento del beneficio es definido como el gerenciamiento de
resultados para reducir la variabilidad del beneficio contable. Si el alisamiento conduce a que
mas informaciones sean reflejadas en los precios de las acciones, es muy probable que mejore
la locacion de los recursos, siendo asi, un factor critico en el montaje de carteras de inversion.
A pesar de demostrado en la literatura internacional, no existen evidencias empiricas en Brasil
de que una menor varianza en la serie de beneficios contables afecta favorablemente la
valorizacion de una firma. Delante de esta laguna en la investigacion contable, el objetivo de
este estudio visa estructurar métricas para apurar el grado de alisamiento de resultados de las
empresas abiertas brasilefias, descomponiéndolas en dos grupos: el grupo de empresas
alisadoras y el grupo de empresas no alisadoras, y adicionalmente presentar evidencias sobre
la relacion de largo plazo entre el grado de alisamiento y la relacion riesgo y retorno
accionario, tamafo, sector industrial para el periodo 1998-2007 y finalmente contrastar cuales
serian los factores explicativos de la practica del alisamiento del beneficio contable en las
empresas abiertas brasilefias. La base de datos usada fue Economatica y CVM, la muestra de |
investigacion se concentro en 145 empresas. En la segregacion de los grupos, se verifico que
las empresas brasilefias alisadoras presentan un grado de riesgo de mercado menor que las
empresas no alisadoras. En términos medios, el beta de las empresas del grupo alisador son
significativamente menores que las del grupo no alisador. En lo referente al retorno, fue
constatado que el retorno anormal ajustado por mercado de las empresas alisadoras cuando
anualizado fueron significativamente superiores, en lo tocante al tamafio se encuentran
evidencias significativas de que son las empresas menores las que tiene una mayor propensién
a la préactica del alisamiento. Las diferencias entre los promedios de los grupos se confirmaron
cuando sometidos a testes paramétricos y no paramétricos tanto en metodologia cross section
como en serie temporal, indicando existir una diferencia estadisticamente significativa de
desempefio de mercado de aquellas empresas que poseen un perfil alisador en relacién al no
alisador. Los resultados de esta investigacion son particularmente importantes para
inversionistas adversos al riesgo y que desean mayores retornos en la estructuracion de sus
carteras. Los gerentes financieros encuentran aqui evidencias cientificas que justifican la
realizacion de un gerenciamiento de resultados con efectos positivos (benefical smoothing).

Palabras Llaves: Alisamiento del Beneficio Contable. Riesgo Sistematico y Retorno
Anormal. Tamafo y Sector Industrial
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1 INTRODUCAO

O gerenciamento de resultados contabeis tem sido na dltima década um dos
fendmenos mais documentados tanto em publicagdes académicas, como na midia financeira e
documentos oficiais preparados pelos érgdos emissores da normativa contébil. Os escandalos
financeiros da Enron e Worldcom nos Estados Unidos, s6 demonstram a transcendéncia que
esta linha de pesquisa tem adquirido para todos os usuarios da informacdo contabil —
investidores, auditores, analistas financeiros, bolsas de valores, os érgdos reguladores da
informacdo financeira — e, inclusive, os diversos governos de cada pais. Dentro deste extenso
tema, se inscreve o denominado alisamento de resultados ou como é conhecido
internacionalmente income smoothing. Em particular, o alisamento de resultados contabeis
constitui uma das vertentes do gerenciamento de resultados que tem atraido significativa
atencdo por parte da literatura contabil dedicada ao earnings management. Com efeito, trata-
se de uma tendéncia herdada do passado e plenamente vigente nos dias de hoje, que visa

diminuir as possiveis flutuacdes do lucro para estabiliza-lo ao longo do tempo.

Mulford e Comiskey (2002) definem o fendmeno de alisamento de resultados como a
amortizacdo intencionada das flutuacGes sobre um nivel de lucro determinado que seja
considerado correntemente como normal para a empresa. Segundo Buckmaster (2001),
Smoothing é a reducéo das flutuacdes de uma série de resultados contébeis e Michelson et al.
(1988, p. 323) definem o alisamento de resultados como: “[...] a sele¢do por parte do gestor de
aquelas praticas contabeis que reduzam as flutuacdes que se produzem no lucro ao longo dos

exercicios contabeis dentro do marco dos principios de contabilidade geralmente aceitos”.

Segundo Watts e Zimmerman (1986) a Teoria Positiva da Contabilidade tem
contribuido para entender a razdo destas praticas. A origem do desenvolvimento da Teoria
Positiva da Contabilidade e a explicacdo as praticas de gerenciamento de resultados recaem,

principalmente, em quatro Teorias Econémicas: a Teoria Financeira Neoclassica, a Teoria
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Politico-Contratual da firma, a Teoria da Sinalizacdo e a Teoria Social e Institucional da
Contabilidade. Nelas encontram-se a explicacdo dos incentivos que levam aos executivos a
prepararem estados financeiros que oferecem uma visao errénea da realidade empresarial. Por
outra parte, a existéncia de assimetrias no acesso e a elaboragdo da informagdo contabil —
devido a separacdo entre a direcéo e o controle nas empresas (Teoria da Agéncia), e a margem
de atuacdo e decisdo relativamente grande dentro da legalidade dos Principios Contabeis
Geralmente Aceitos — tem contribuido, ainda mais, ao exercicio da discrecionalidade diretiva

e a administragéo de resultados.

1.1 CARACTERIZACAO DO PROBLEMA

A maioria dos trabalhos publicados sobre o tema de alisamento de resultados se
(centram) em analisar os fatores que conduzem ao comportamento alisador por parte das
empresas ou contrastar a existéncia, ou ndo, deste fenébmeno em diferentes setores. Em nivel
internacional, os trabalhos mais relevantes que tém estudado a relacdo entre retornos de
mercado, risco, custo de capital, tamanho, setor e estrutura de propriedade e o grau de
alisamento de resultados nas empresas sdo os de Chalayer (1994), Michelson, Jordan-Wagner
e Wooton (1995; 1999), Carlson e Bathala (1997), Booth, Kallunki e Martikainen (1996), Bin,
Wan e Kamil (2000), Ifiiguez e Poveda (2004), Bdo e Bao (2004), Tan e Jamal (2006), Tucker
e Zarowin (2006) e Grant, Markarian e Parbonetti (2007) que analisam o mercado francés,
norte-americano, inglés, finlandés, malaio e espanhol, respectivamente. Se restringirmos a
analise s no longo prazo, a literatura contébil internacional conta somente com os trabalhos
de Chalayer (1994), Michelson, Jordan-Wagner e Wooton (1995, 1999), Bin,Wan e Kamil
(2000) e Ifiguez e Poveda (2004) que chegam a conclusdes muito dispares trabalhando com

metodologias distintas.

Cabe salientar, que apesar da literatura internacional sobre este topico seja extensa, no
Brasil apenas tem-se conhecimento da existéncia de poucos estudos sobre esta problematica.
Aos quais se destacam Martinez (2001) que analisa a incidéncia do alisamento de resultados
nas companhias abertas brasileiras, também Fuji (2004) e Zendersky (2005) que trataram do

alisamento de resultados no contexto de instituicdes financeiras. Diante dessa escassez de
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estudos, entende-se ser oportuno analisar a percep¢do que o mercado tem da pratica de
alisamento de resultados, ou seja, se efetivamente aquelas empresas que promovem a reducgéo
das flutuacGes dos resultados contdbeis sdo avaliadas como menos arriscadas, e mais

suscetiveis a retornos anormais positivos.

1.2  OBJETIVOS

Constatada a atualidade e a importancia que sdo atribuidas as praticas desenvolvidas
com vista a reduzir a natureza ciclica dos lucros e dado tratar-se de uma area cuja pesquisa no
contexto nacional é praticamente inexistente, consideramos pertinente analisar o alisamento
de resultados no @mbito de todas as empresas cotadas no mercado de acGes brasileiro, sendo

0s objetivos que norteiam o presente trabalho os seguintes:

1.2.1 Geral

Analisar empiricamente a percepcdo que o mercado brasileiro tem da pratica de

alisamento de resultados contabeis.

1.2.2 Especificos

a) Quantificar o grau de alisamento das empresas brasileiras cotadas em bolsa;

b) Decompor o total de empresas em dois grupos — 0 grupo de empresas que procede
num comportamento alisador e o0 grupo de empresas que ndo seleciona
discricionariamente procedimentos contabeis com a intengdo de obter uma tendéncia
de resultados normalizada e;

c) Contrastar empiricamente os dois grupos de empresas com as seguintes variaveis:
risco, retorno anormal e tamanho.

d) Identificar as possiveis motivacdes e caracteristicas empresariais que justifiquem a
adocdo de um comportamento alisador.
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1.3 RELEVANCIA DA PESQUISA

O interesse dos pesquisadores, nos Estados Unidos da América, pelo tema
gerenciamento de resultados e especificamente relacionado ao alisamento de resultados, foi
registrado por Chaney (2005), que apresentou como objetivo do seu estudo o aumento das
pesquisas sobre esse tema, nas duas Ultimas décadas e que verificam o aumento do interesse
do publico pelo tema gerenciamento de resultados apds a faléncia da Enron e da Wordcom. O
mesmo autor relata que mais de 35 artigos foram publicados entre os anos de 1995 e 2004, 17
artigos entre 1980 e 1990 e 12 artigos antes de 1980 referentes ao tema de alisamento de

resultados.

Apesar do amplo nimero de trabalhos publicados nos periddicos internacionais e da
divulgacéo de casos envolvendo grandes corporacdes, o alisamento de resultados ndo tem sido
um tema explorado no meio académico brasileiro e menos ainda tema de discusséo em
publicacdes técnicas nacionais. Sdo encontradas trés pesquisas empiricas, sobre alisamento de
resultados, realizadas no Brasil em nivel de mestrado e doutorado (MARTINEZ 2001; FUJI
2004; ZENDERSKI, 2005). A primeira delas, que apresentou como uma das principais
motivacdes do seu estudo o fato de, na area contabil, a literatura académica ndo haver
apresentado evidéncias que identificassem, mensurassem e avaliassem a extensdao do
gerenciamento de resultados no Brasil. Martinez (2001) afirmou que seu trabalho representou
um primeiro esfor¢o para a andlise desse tema, apesar do gerenciamento de resultados ja
despertar a atencdo das autoridades reguladoras e da imprensa especializada. A pesquisa de
Martinez (2001) estudou o gerenciamento de resultados nas empresas de capital aberto, ndo
financeiras em atuacdo no Brasil, verificando que as operagdes de mercado aberto criam
motivagdes para os administradores gerenciarem os resultados. Em relagéo ao alisamento de
resultados o autor conclui que um dos produtos da contabilidade para os diversos usuarios da
informacdo contabil é o resultado (lucro/prejuizo). Muitas vezes, é com base nesse ndmero
gue se avalia o desempenho das empresas. Ocorre, entretanto, que parte desse resultado pode
decorrer de ajustes contabeis de natureza discricionaria, sem qualquer correlacdo com a
realidade do negdcio. Esses ajustes no geral seriam motivados por influéncias exogenas a
empresa, que levam os seus executivos a gerenciar os resultados contabeis na direcdo em que

se deseje.
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Diante do exposto, pode-se afirmar que a presente pesquisa aborda um tema pouco
explorado no Brasil, e sua relevancia reside no fato de demonstrar a percepcao que o mercado
faz da préatica de alisamento por parte das empresas que cotizam em bolsa. Destacando o fato
de que os gerentes financeiros encontraram aqui evidéncias cientificas que justificam a
realizagdo de um gerenciamento de resultados com efeitos positivos. Entende-se que no
contexto enunciado, a pratica do gerenciamento de resultados para reduzir a variabilidade
seria benéfica na medida em que pode reduzir eventuais distor¢des nos precos das acbes. O
alisamento de resultados sinaliza valor para 0 mercado na propor¢do em que reduz o risco
sistematico constituindo-se num inegavel direcionador de valor. Como o objetivo da gestdo
empresarial € aumentar o valor da firma e considerando que esse gestor tenha a
discricionariedade de gerenciar os resultados contabeis, a sua estratégia serd reduzir a

variabilidade dos resultados contabeis com o propdsito de gerar valor para os acionistas.

Além dos aspectos citados no paragrafo anterior, a pesquisa apresenta inovagoes
introduzidas na metodologia de anélise, que utiliza além de uma analise cross section (estudo
realizado em 10 anos como um todo) uma andlise de séries temporais de retornos mensais,

outorgando, assim, uma maior robustez as conclusdes obtidas neste estudo

1.4  DELIMITACAO DA PESQUISA

A pesquisa restringe sua andlise as entidades que integram a bolsa de valores de Sao
Paulo (BOVESPA). A amostra é ndo aleatoria e composta pelas empresas cujas informagoes
encontram-se evidenciadas na Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), Economatica ou no
préprio site das empresas. A abrangéncia da pesquisa corresponde ao periodo de janeiro de
1998 a dezembro de 2007 para a analise cross section e de janeiro de 2003 a dezembro de
2007 para a andalise em série temporal mensal. Esse lapso foi delimitado para dar uma maior

robustez aos testes estatisticos propostos.

A pesquisa foca sua andlise sobre as séries de lucros, vendas e fluxo de caixa
operacional, como possivel objeto de alisamento, utilizados pelos gestores para executarem o

gerenciamento dos resultados.
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ESTRUTURA DO TRABALHO

O trabalho dissertativo estd dividido em cinco se¢des, dispostas de acordo com as

questdes que abordam:

a) A primeira secdo traz a introducdo do tema, a caracterizacdo do problema, a hipbtese

b)

c)

d)

de pesquisa, 0 objetivo a atingir, a relevancia da pesquisa, a delimitacdo do estudo e a
estrutura do trabalho;

a segunda secdo trata do referencial tedérico no qual se encontra enquadrado o
alisamento de resultados, se conceitua tanto o gerenciamento como o alisamento de
resultados. S&o trazidos os fatores motivacionais, 0s tipos de gerenciamento e de
alisamento de resultados a continuacéo se faz uma reviséo da literatura contemplando
as pesquisas preliminares sobre gerenciamento e se discorre sobre o “estado da arte”
dos estudos que abordam o alisamento de resultados, buscando elementos teéricos que
sustentem a metodologia utilizada;

a terceira secdo apresenta a metodologia de estudo utilizada para contrastar
empiricamente o tema da pesquisa, especificando as métricas de quantificacdo sobre
alisamento, as variaveis empregadas, a selecdo e delimitacdo da amostra assim como a
conceituacao dos testes estatisticos propostos;

a quarta secdo aborda a analise dos resultados dos testes empiricos; apresenta as
possiveis motivacfes para adotar um comportamento alisador e uma analise do
comportamento das séries temporais dos grupos formados através do grau de
alisamento quantificado;

na quinta secdo sdo apresentadas as conclusfes e recomendagbes para futuras

pesquisas.



2 REFERENCIAL TEORICO

Na revisdao de literatura, buscou-se, em uma perspectiva evolutiva, identificar,
interpretar e compreender, de forma ldgica e ordenada, as acepcdes cientificas dadas as
terminologias encontradas na literatura. Na seqiiéncia serdo tratados os seguintes temas: 0
conceito geral de gerenciamento de resultados, apresentando as pesquisas preliminares sobre
0 tema e suas motivacGes. Também sao discutidos os tipos de gerenciamento de resultados
detectados na literatura, e de forma detalhada se conceitua e enquadra-se teoricamente o
alisamento de resultados contabeis. Para apresentar o “estado da arte”, no que se refere ao
alisamento dos resultados, aborda-se os conceitos inerentes ao gerenciamento de resultados e
em particular ao alisamento de resultados contabeis, visando poder entender e, assim,
consolidar os conceitos dessas praticas contabeis, analisando as razdes tedricas para a sua
utilizacdo e contrastar estatisticamente os efeitos da adocao de tais praticas.

2.1. O GERENCIAMENTO DE RESULTADOS CONTABEIS

Existem na literatura diversas defini¢cbes de gerenciamento de resultados contabeis.
Dechow e Skinner (2000) recolhem as duas mais relevantes: Schipper (1989) e Healy e
Whalen (1999). Schipper contribui com uma das primeiras definigdes nesta linha de pesquisa,
definindo a administracéo de resultados contabeis como uma “[...] intervencao no processo de
elaboracdo da informacdo financeira e contabil, com o claro proposito de obter algum
beneficio préprio.” (SCHIPPER, 1989, p. 257). De forma que, para Healy e Whalen (1999), o
gerenciamento de resultados tem lugar quando os executivos fazem uso da discrecionalidade e

subjetividade inerente a posicdo na elaboracdo dos estados financeiros, com o objetivo de
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induzir ao erro os investidores, assim como, de ajustar as cifras aos requisitos impostos pelos

contratos baseados em dados contabeis.

Ainda que exista certo acordo sobre o significado que sobejasse ao conceito de
gerenciamento de resultados, existe, até entdo, um amplo numero de trabalhos. Os
pesquisadores tém visto seus esfor¢os limitados pela dificuldade que se encontram na
medicdo como as motivagdes dos executivos, como de seus processos de tomada de deciséo,
ao tratar-se na pratica de fendmenos ndo observaveis. Na realidade, qualquer intento por
medir a administracdo de resultados numa empresa em concreto ou na economia em geral,
deve ser realizado através de inferéncias e estimacfes em situacfes nas que se espera que 0S
executivos tenham incentivos para manipular as cifras contabeis. Além disso, um fato que é
de muita importancia é que os executivos ndo sdo indiferentes na hora de escolher os
instrumentos ou métodos para alcancar seus objetivos contabeis. Qualquer instrumento que
seja selecionado tera algum custo para a empresa e para 0s proprios executivos da mesma, e
por isto, é de supor que, trataram de usar aqueles que sejam, por uma parte, menos visiveis

(menor transparéncia), e por outra parte, menos onerosos’. (DECHOW; SLOAN, 2002).

2.1.1 Instrumentos usados no gerenciamento de resultados

S&o varios os instrumentos que podem ser usados pelos executivos na hora de
administrar as cifras contabeis. Ainda que seja possivel classifica-los de forma simples em

dois grandes grupos. Seguindo Schipper (1989), os dividimos em:

e Decisdes financeiras: trata-se de decisdes relativas ao proprio registro dos fatos.
Incluem-se entre 0s instrumentos menos visiveis, as decisdes sobre os ajustes por
regime de competéncia ou as adigdes as provisbes (ex. provisdo para clientes
duvidosos), ou outras possibilidades, relativamente mais visiveis como uma mudanca

no método de amortizacdo do imobilizado ou a classificacdo de ganhos e perdas

! Em principio, uma préatica onerosa é aquela que pode ser penalizada pelos investidores ou pelos 6rgéos oficiais
em caso que seja descoberta, ou que tem um impacto severo na empresa no longo prazo. Segundo Dechow e
Sloan (2002) nesta definicdo, as préaticas fraudulentas sdo as mais custosas, e é 16gico supor que serdo evitadas a
menos que seja a Ultima opcdo disponivel. Quando se trata de visibilidade referi-se a como de evidente resultam
as decisdes: tanto porque a legislacdo vigente obriga a explica-las em detalhe nas contas anuais (ex. mudanc¢a no
principio contabil), porque afetam as contas que séo seguidas de perto pelos analistas financeiros e investidores
devido a sua relevancia para o funcionamento da empresa.
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extraordinarias. S&o casos nos que os proprios fatos refletidos ndo séo afetados, sendo
tdo somente a forma de contabiliza-los. De igual forma, a maior parte deste tipo de
decisbes se caracteriza pela sua reversdo em periodos futuros. Por exemplo, se
diminuimos o encargo correspondente a provisdo para clientes duvidosos num
exercicio com o propoésito de refletir menos gastos, e por isso, maiores lucros. Tal
diminuicao tera que ser compensada com uma maior provisdo nos exercicios seguintes

(diminuindo os resultados).

e DecisOes reais: trata-se de decisdes que afetam estruturalmente a empresa, tais como a
eleicdo do momento 6timo para proceder a venda de ativos ou a selecéo de projetos de
P e D nos que investir. S&o decisfes que afetam ao funcionamento da empresa e que
terdo um impacto no préprio funcionamento da mesma em exercicios futuros. Assim,
se com a intencao de incrementar os resultados se seleciona dentre os projetos de P+D,
considerando 0 menos custoso, ou se decide adiar sua execucdo, € previsivel que tal
acdo ter4 uma repercussdo no crescimento futuro da empresa, isto é porque nao se

toma a decisio 6tima, sendo a melhor para alcancar os objetivos no curto prazo.

Fica claro que cada um destes instrumentos traz varios custos, e que dependendo da
situacdo da empresa, do setor no que exerca a sua atividade e das preferéncias e incentivos
dos préprios executivos, umas praticas serdo preferidas a outras. E 16gico assumir que em
qualquer caso, que para cada situagdo, 0s gerentes optardo por aquelas que sejam menos

custosas e visiveis.

2.1.2 Motivacoes e fatores de controle

Uma das principais linhas de pesquisa se centra no estudo das motivacdes que
sobejassem a tomada de decisdo oportunista por parte dos gerentes. A literatura existente até o
momento refere-se a tais motivacGes principais: A pressao das bolsas de valores, os contratos
baseados em ndmeros contabeis tais como o0s contratos de remuneracdo dos executivos e

contratos de divida, e por Ultimo as pressdes governamentais. (HEALY; WAHLEN, 1999).

2 Neste fendmeno que se denomina “miopia contébil”. Os executivos “miopes” sdo aqueles que antepdem o
cumprimento de objetivos no curto prazo (tais como anunciar lucros no exercicio contabil atual) ao melhor
interesse da empresa no longo prazo.
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Embora, os primeiros trabalhos se centraram em incentivos do tipo contratual e
governamental, a literatura atual aponta ao mercado de capitais como a principal fonte de

pressdes para o desenvolvimento de todo tipo de préaticas de gerenciamento de resultados.

Como foi dito na se¢do anterior, a maior parte dos trabalhos iniciais se centram em
motivacgdes do tipo contratual. Healy (1985), Holthausen, Lacker, Sloan. (1995) e Gaver,
Gaver, Austin (1995) estudam a relacdo entre os contratos de bonificacdo dos executivos e 0
gerenciamento de resultados. DeAngelo (1988) analisa a relacdo que existe entre 0s processos
de censura do Conselho de Administracdo (Proxy Contest) e a manipulacdo de resultados e,
outros autores como Press e Weintrop (1990), Healy e Palepu (1990), DeFond e Jimbalvo
(1994) ou Sweeney (1994) tém se centrado no estudo da relacdo com os contratos de divida e

0s ajustes discrecionais para o gerenciamento de resultados.

Os estudos centrados nas motivages do tipo politico ou de regulacdo sdo mais
reduzidos e s6 estudam determinados setores e/ou pressGes ou processos de regulagdo bem
definidos. Por exemplo, Moyer (1990) e Key (1997) se centram no setor bancario, e na
televisdo a cabo respectivamente, por outra parte os trabalhos de Jones (1991) e Cahan (1992)
ndo ficam limitados a nenhuma industria sendo que analisam a relagcdo que existe entre a
discrecionalidade contabil e os processos de investigacdo de ajudas a importacdo e anti-

monopolio respectivamente.

Finalmente, a pressdo exercida pelo mercado de capitais trata-se da motivacao que tem
aparecido na literatura mais recentemente. Ainda que, devido ao desenvolvimento cada vez
maior das Bolsas de Valores e a internacionalizacdo da economia, € considerada a forca de
pressdo mais importante e € a que conta na atualidade com um maior esforco investigativo.
Uma primeira linha de trabalhos como os de Perry e Williams (1994), Erickson e Wang
(1999), Rangan (1998), Teoh, Welch e Wong (1998a, 1998b) ou Teoh, Wong e Rao (1998)
estudam o uso de estratégias de gerenciamento de resultados em determinadas transacGes
bolsistas tais como a compra de acGes da propria carteira, fusbes empresariais atraves do
intercAmbio acionario, e as ofertas publicas de venda de acdes. A linha de pesquisa mais
importante, dentro das motivacOes relacionadas com as pressdes do mercado de capitais, se
centra no estudo da freqliéncia pouco comum com que as empresas alcangcam certos objetivos
simples referentes ao resultado®. S&o alguns desses objetivos (a) evitar perdas, (b) evitar

decréscimos na cifra de resultados e (c) cumprir as predicdes dos analistas financeiros, e

¥ Conhecidos na literatura anglo-saxénica como “Earnings Benchmarks”.
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analisar seu efeito direto sobre o valor da empresa no mercado. Devido a importancia que esta
linha de pesquisa tem adquirido na ultima década, considera-se necessario estudos mais
detalhados onde fique recolhida a continuidade dos trabalhos de Hayn (1995), Burgstahler e
Dichev (1997), Burgstahler e Eames (1998), Brown (1998), Degeorge et al. (1999),
Richardson et al. (1999) e Gore et al. (2002) que documentam uma frequéncia maior a
esperada (supondo uma distribui¢do normal) de companhias que logram alcangar cada um dos
trés objetivos citados no paragrafo anterior, evitando, ter que dar mas noticias ou inesperadas
surpresas aos acionistas. Muito perto destes estudos encontra-se o trabalho de Myers e
Skinner (1999) que documenta a existéncia de um ndmero muito maior ao esperado de
empresas com uma tendéncia de crescimentos na cifra de resultados durante ao menos 17
trimestres seguidos. Além disso, outros autores como Matsumoto (2002), Brown (2003; 2001)
documentam que existe uma tendéncia crescente das empresas durante os anos 90 a publicar
sua cifra de resultados igual ou superior ao estimado pelos analistas financeiros,
especialmente nos Estados Unidos. (BROWN; HIGGINS, 2002). Isto &, evitar em qualquer

caso surpresas negativas”.

Junto com os trabalhos anteriores, que documentam a tendéncia das empresas a
publicar resultados de acordo aos trés objetivos citados, tem aparecido um numero de
trabalhos que tratam de dar uma explicacao a este comportamento, estudando se existe algum
efeito direto sobre a valoragdo da companhia no mercado. Isto é: Existe algum prémio dos
investidores a todas aquelas companhias que cumprem com estes critérios?. Os trabalhos de
Barth et al. (1999), Kasznik e McNichols (2002), Bartov et al. (2002), Lopez e Rees (2002),
Chevis et al. (2001; 2003), Skinner e Sloan (2002) demonstram que se existe tal prémio, e que
a rentabilidade ou o preco é maior se a empresa tem cumprido com estes critérios, entretanto,
se ndo é assim a penalizagdo do mercado é desproporcionadamente grande, especialmente

para aquelas empresas com fortes potenciais de crescimento.

Parece que, devido aos custos que para 0s pequenos acionistas tem a obtencdo e
analise da informacdo financeira, estes pontos de referéncia em torno ao lucro da empresa
tem-se convertido em critérios essenciais na hora de tomar posi¢des sobre investimentos e
pode se pensar por tudo isto, que o gerenciamento de resultados seja usado para tratar de
enganar ao mercado e controlar a evolucao dos precos em beneficio dos préoprios executivos

gue véem como suas opcdes sobre acbes reduzem significativamente seu valor se ndo sdo

* Define-se surpresa positiva (negativa) como a situacdo em que os lucros anunciados sdo superiores (inferiores)
aos prognosticados (em média) pelos analistas financeiros.
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capazes de cumprir com as expectativas do mercado. Ainda que: Sao os investidores capazes
de detectar estas praticas ou caem vitimas delas?. Alguns estudos como o de Sloan (1996),
Xie (2001) e Bradshaw et al. (1999) sugerem que os participantes no mercado podem ser
“enganados” usando técnicas contabeis relativamente simples, sendo possivel que o0s gerentes
manipulem 0s precos para se ajustarem a seus proprios interesses a0 menos no curto prazo”.
Ainda que, outros autores como Shivakumar (2000)° ou Subramanyan (1996) apéiam a idéia
de que os investidores sao capazes de discernir os gerenciamentos de resultados contabeis e 0s

incluem em suas precificacdes.

2.1.3 Fatores de controle: delimitando o gerenciamento

Finalmente, existe outra linha de pesquisa centrada no estudo de determinados fatores,
tais como o conselho de administracdo ou os auditores da firma e sua capacidade para limitar
ou delimitar as praticas de gerenciamento de resultados. Trabalhos como os de Wartfield et al.
(1995), Dechow et al. (1996), Beasley (1996) ou Peasnell et al. (2001) concluem que o
gerenciamento de resultados € muito mais comum em empresas com uma estrutura de
controle fraco no seu conselho de administracdo, principalmente relacionado com a falta de
conselheiros independentes. Por outra parte, DeFond e Jimbalvo (1991; 1993), DeFond e
Subramanyan (1998), Becker et al. (1998), Francis et al. (1999), Gore et al. (2001) e Antle et
al. (2002) encontram evidéncia de que existe uma relagao entre o gerenciamento de resultados
e a qualidade, independéncia e o tamanho dos auditores, e mais recentemente, Leuz et al.
(2003), centra-se no efeito do grau de protecdo ao investidor e sua relacdo com o
gerenciamento de resultados em um amplo leque de paises. Este ultimo trabalho é um dos
primeiros no a@mbito internacional e pde de manifesto a relacdo que existe entre os fatores

institucionais e as praticas de gerenciamento de resultados.

Como apontam Healy e Wahlen (1999), a pesquisa sobre o gerenciamento de
resultados contabeis se trata de uma &area que ainda existem muitas oportunidades para

continuar investigando. Em concreto e de acordo com McNichols (2000, p. 133): “[...]

® QOutros autores também sugerem a idéia de que os investidores ndo utilizam a informagdo disponivel para predizer o
comportamento dos lucros futuros (“naive fixation of investors on reported earnings”) son Hand (1990), Maines e Hand
(1996) ou Penman (1989) ou Bernard e Thomas (1990).

® Shivakumar (2000) examina 0 comportamento dos executivos e a resposta dos investidores nas Ofertas Plblicas de
Aquisicdes, e concluem que os investidores aparentemente corrigem o impacto destas praticas tanto antes como ap6s do
anuncio da Oferta Pablica de Aquisicéo.
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compreender um conjunto de acbes por parte dos gerentes para alcancar um objetivo
concreto”, € dizer investir esforcos em determinar aquelas praticas mais utilizadas se trata de
um campo pouco explorado principalmente pelas dificuldades metodoldgicas de que se
utiliza. Estudos de caso ou simulagfes podem ser algumas aproximagcfes metodoldgicas que
permitem acercarmos a pratica empresarial e ao nivel de discrecionalidade dos diferentes
sistemas contabeis e poder fazer mais énfase nas praticas contabeis mais susceptiveis de ser
utilizadas. Além disso, junto com a identificacdo de préaticas concretas, os esforcos na
medicdo do gerenciamento de resultados devem continuar e néo fica totalmente claro até que
ponto os modelos sdo capazes de capturar corretamente a discrecionalidade dos executivos. A
simplicidade que caracteriza estes modelos cria duvidas sobre a existéncia de fatores nédo

recolhidos que afetam as decisdes.

Junto com uma maior andlise das praticas e métodos de medicdo ndo se deve esquecer-
se de fazer maior énfase no estudo dos efeitos que o gerenciamento de resultados tem para
todos os usuarios da informacdo financeira em geral, e para os investidores em particular.
Principalmente, o efeito destas praticas na distribuicdo dos recursos nos mercados de
capitais’. Até 0 momento ndo existe um consenso se os investidores (tanto institucionais como
individuais) séo capazes de identificar se uma empresa tem feito em algum tipo de operagédo
de gerenciamento de resultados. Embora que, casos como o da ENRON ou Worldcom

parecem demonstrar que nao.

2.2 TIPOS DE GERENCIAMENTO DOS RESULTADOS CONTABEIS

Segundo Mohanram (2003), as empresas tém a sua disposicdo varias opg¢des de
métodos para executar o gerenciamento de resultados. O mais comum desses métodos é a
mudanca de critérios contdbeis possibilitado pela flexibilidade das normas e padrdes
contabeis, 0 que aumenta o grau de dificuldade para averiguar se tais mudancas representam
manipulacdo ou a utilizacdo da prerrogativa de arbitrio dos gestores. Como exemplo, o autor
cita o ajuste do periodo de depreciacéo e a justificativa de que a mudanca leva ao alinhamento

com os padrdes do segmento em que a empresa atua.

" Healy e Wahlen (1999) consideram que esta é uma das principais questdes que ainda ficam por resolver, assim
como a relativa a uma investigagdo mais profunda relativa aos fatores que limitam o gerenciamento de resultados
contabeis.



28

As empresas podem reduzir o resultado por meio do reconhecimento de grandes
encargos passados. Esses encargos podem ser usados para fazer big baths em tempos ruins ou
constituir cookie-jar reserves em tempos de bonanca. Dessa maneira, a administracdo pode
manipular as reservas por meio do gerenciamento das suas opera¢Bes. Outra estratégia de
gerenciamento de resultados a disposicdo dos administradores é a antecipacdo de vendas, que
possibilita aos gestores aumentar o reconhecimento das receitas imediatamente antes do
encerramento do exercicio, promovendo a antecipacdo de vendas por meio da concessao de

descontos ou do afrouxamento dos critérios para realizacdo de vendas a prazo.
A seguir, séo apresentadas as modalidades de gerenciamento de resultados.

Bump Up: No mercado acionario norte-americano, caracterizado por seu volume de
negociacdo e pela concorréncia acirrada, o fato de uma empresa ndo atingir suas metas de
resultado (benchmark) pode gerar perdas porque a relagcdo entre o preco de suas acgdes e 0
resultado ndo € linear em torno do benchmark. Isso significa dizer que a empresa que nao
alcanca sua meta, ainda que seja por uma pequena diferenca de valores, pode ter um declinio
acentuado nos precos de suas ac@es. De modo contrario, se ultrapassar a sua meta, a empresa
pode obter um bom impulso nos precos das agdes, mesmo que a ultrapasse por uma pequena
diferenca de valores. DeGeorge, Patel e Zeckhauser (1999) demonstram que a probabilidade
das empresas deixarem de alcancar seus resultados por pequenas diferencas de valores é dez
vezes menor que a probabilidade de ultrapassarem sua meta também por pequenas diferencas
de valor, 0 que seria uma evidéncia de gerenciamento de resultados. Refor¢cando esse
entendimento, Burgstahler e Dichev (1997) concluiram que, quando os resultados estdo bem
proximos da meta, os gestores se tornam fortemente incentivados para fazer com que a meta
seja ultrapassada e, nesses casos, as empresas utilizam alguma forma de gerenciamento de

resultados para melhorar seu desempenho.

Cookie-Jar Accounting: Em situacdes nas quais apuracfes prévias sinalizam que 0s
resultados devem ultrapassar o benchmark, as empresas podem possuir incentivos para
reduzi-los. A reducdo do resultado corrente, que ultrapassaria a meta estabelecida para aquele
exercicio, pode trazer beneficios no futuro, quando o montante reduzido no presente podera
ser utilizado para aumentar o resultado que estiver abaixo da meta. A reducdo do desempenho
previne o rathcet effect, que representa o ajuste das expectativas para cima quando o
desempenho é elevado. A estratégia se fundamenta no fato de que as expectativas sdo

ajustadas em funcdo do bom desempenho, tornando as metas futuras mais dificeis de ser
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alcancadas. O gerenciamento de resultado dessa natureza é denominado cookie-jar

accounting.

Alisamento de resultados: Collins e Kothari (1998), Easton e Zmijewski (1989) e
Barth, Landsman e Wahlen (1995) demonstram que os precos das ag¢des refletem um prémio
pelos riscos associados a variabilidade dos resultados e que os gestores podem reduzir 0s
custos de capital usando seu poder discricionario na estimacdo de certos componentes de
resultado para reduzir a sua variabilidade. A esse procedimento, a literatura denomina

alisamento de resultados, o qual é empregado nas seguintes situagdes:

a) quando o resultado previamente apurado for alto, pela redugdo do resultado

divulgado; e

b) quando o resultado previamente apurado for baixo, pelo aumento do resultado

divulgado.

Os investidores e os credores percebem a dispersao dos resultados das empresas como
medida de risco. Assim, as empresas que possuem menor variagdo nos seus resultados tendem
a atrair mais investidores, bem como obter empréstimos a custos mais baixos. Essa percepc¢ao
do mercado pode incentivar os gestores a tornar o resultado menos volatil, suavizando o seu
fluxo de crescimento. Nesses casos, 0s gestores utilizam a modalidade de gerenciamento de

resultados denominada alisamento de resultados.

A manipulacédo dos resultados por meio do alisamento de resultados, segundo Stolowy
e Breton (2000), tem como objetivo a producdo de fluxos de crescimento de lucros estaveis.
Para que isso aconteca, € necessario que as empresas tenham lucros que permitam a criacao

de provises para regular o fluxo quando necessario.

Em uma pesquisa sobre o tema, Copeland (1968) estabeleceu que o alisamento de
resultados implica uma selecdo repetitiva de mensuracdo contdbil ou de uma regra de
divulgacdo especifica, cujo efeito é a divulgacdo de fluxos de lucros com variagdes menores

do que seria mostrado de outra maneira.

Outros autores conceituaram essa modalidade de gerenciamento de resultados, entre 0s
quais, pode-se citar Beidleman (1973), que definiu alisamento de resultados como a
suavizacdo intencional das flutuacGes no nivel de resultado que geralmente é considerado

normal para a empresa. A definicdo de Barnea, Ronen e Sadan (1976) é similar a anterior,
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diferenciando-se pela omissdo do termo intencional”, que, na opinido dos autores significaria
conhecer a intencdo da administracdo e ter a no¢do de que a intencionalidade ndo poderia ser

testada por meio de estudo com dados empiricos ndo comportamentais.

Imhoff (1981) definiu alisamento de resultados como um caso especial de divulgagéo
inadequada de informac@es financeiras e que essa técnica implica algum esforco deliberado
para divulgar as informacdes financeiras, de maneira a reduzir artificialmente a variacdo dos
fluxos de lucros. Para Beattie et al. (1994), a suavizacdo pode ser vista em termos da reducéao
na variacdo dos resultados em determinados periodos, ou dentro de um periodo, como o

movimento em direcdo a um nivel esperado de lucros.

Segundo Copeland (1968), as técnicas utilizadas para alisamento de resultados devem

possuir as seguintes caracteristicas:
a) uma vez usada, ndo deve submeter a empresa a uma determinada acao no futuro;

b) deve estar fundamentada no exercicio do julgamento profissional e estar dentro do

dominio dos principios contabeis geralmente aceitos;
c) deve conduzir a troca material das diferencas no resultado de ano para ano;

d) ndo deve exigir uma transacao real com terceiros, mas somente uma reclassificagdo

das contas internas do balanco; e

e) deve ser usada, separadamente ou em conjunto com outras praticas, sobre periodos

consecutivos de tempo.

Big Bath Accounting: As situac0es nas quais os resultados apurados previamente
projetam resultados finais inferiores aos que foram estabelecidos como meta, podendo
incentivar os gestores a apresentar uma situacdo pior do que a real, pelos seguintes motivos:
(a) ser improvavel que o gerenciamento de resultados eleve o resultado acima do benchmark e
(b) os custos para piorar, ainda mais, os resultados que tendem a ficar abaixo da meta serem
minimos. Nesses casos, as empresas poderiam reconhecer grandes encargos de reestruturacao,
aumentar a provisdo para devedores duvidosos e tomar outras decisbes contabeis para
diminuir o resultado. Esse tipo de gerenciamento é denominado Big Bath Accounting. Devido
a sua natureza contabil, o big bath accounting pode gerar aumento dos resultados futuros pela
antecipacdo de despesas que ndo precisariam ser reconhecidas no exercicio corrente. Moore
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(1973) realizou um dos primeiros estudos sobre big bath accounting. Nesse estudo, o autor
apresentou evidéncias de que 0s novos gestores tendem a ser pessimistas em relacdo aos
valores de determinados ativos, sob a alegacdo de que esses valores sdo, muitas vezes,
ajustados. Moore (1973) estudou a reducdo das receitas em decorréncia das decises contabeis
discricionarias adotadas apds mudancas na administracdo. O objetivo desse estudo era
determinar se as alteracdes contébeis discricionarias eram mais freqientes nas demonstracdes
contabeis das empresas submetidas a mudancas na administracdo do que em uma amostra
aleatoria de demonstracfes financeiras. Moore (1973) argumentou que a nova administracao
poderia se beneficiar desse tipo de decisdo pela redugcdo das receitas correntes,
fundamentando-se em, pelo menos, dois motivos. Um deles é que a responsabilidade pelo
baixo resultado divulgado seria atribuida a antiga administracédo e a base histérica para futuras
comparacOes seria reduzida. O outro motivo é o fato de que as receitas futuras poderiam ser
ajudadas por essas mudancas, de modo que poderiam ser divulgadas tendéncias de aumento

das receitas.

Como resultado desse estudo, o autor verificou que a proporcdo de reducdo de
resultado pelas decisdes discricionarias nas empresas com mudancas gerenciais era
significativamente maior que a proporcdo nas amostras de companhias sem alteracdo na
geréncia. Na anélise sobre os efeitos dos planos de bonificagdes dos gestores nas decisdes
contabeis, Healy (1985) utilizou a expressdo Taking a Bath para explicar a estratégia de
reduzir os resultados correntes pelo deferimento de receitas ou pela depreciacdo acelerada dos
ativos da empresa. Healy (1985) argumentou que quando a meta para a concessdo de bénus
ndo é atingida, os gestores consideram que € melhor reduzir o resultado ao minimo possivel,

de modo que possam aumenta-lo em periodos subsequentes.

Giroux (2004) utilizou o termo big bath write-off como exemplo extremo de
reconhecimento de perdas. O autor conceituou big bath write-off como grandes prejuizos, ou
outras reducdes de resultado, utilizados com um objetivo especifico que, embora muitas vezes
registrado em um periodo qualquer, podem melhorar os resultados em periodos futuros. Em
sintese, a utilizacdo da estratégia denominada Big Bath Accounting, ou Taking a Bath ou Big
Bath Write-off tem por objetivo reduzir o resultado de um determinado periodo, no qual a
empresa ndo podera alcancar a meta estabelecida, de tal modo que os montantes reduzidos se

tornem reservas que poderao ser utilizadas para aumentar os resultados em exercicios futuros.
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2.3  ALISAMENTO DE RESULTADOS

O alisamento de resultados segundo Mulford e Comiskey (2002) é uma pratica
contabil que visa diminuir as possiveis flutuacdes do lucro para estabilizad-lo ao longo do
tempo. Para Buckmaster (2001), alisamento é a reducdo das flutuacdes de uma série de
resultados contabeis. Michelson, Jordan-Wagner e Wootton (2001, p. 178) definem o
alisamento de resultados como: “[...] a sele¢do por parte do gestor de praticas contabeis que
reduzam as flutuagdes que se produzem no lucro ao longo dos exercicios contébeis dentro do
marco dos principios de contabilidade geralmente aceitos”. Graham, Harvey, e Rajgopal
(2005), realizaram um survey com CFOs (Chief Finantial Officer), e constataram que 96,9%
dos respondentes indicam trilhar o caminho do alisamento de resultados. Quando solicitados a
explicar porque alisamento era a alternativa preferida, 88,7% dos executivos afirmaram que
isso é percebido como menos arriscados pelos investidores, tornando mais facil para os

mesmaos prever o futuro dos resultados contabeis.

Neste contexto uma das definicdes de alisamento de resultados que mais

freglientemente sdo citadas ao longo da literatura é a do Beidleman (1973) quem nos diz que:

[...] o alisamento de resultados declarados pode ser definido como a amortizacéo
intencionada das flutuagGes sobre um certo nivel considerado normal para a
empresa. Neste sentido, o alisamento representa um intento por parte dos gerentes da
empresa de reduzir as variagdes anormais no lucro até o ponto permitido pelos
principios contabeis [...]. (BEIDLEMAN, 1973, p. 653).

Da definigéo de Beidleman se podem destacar quatro aspectos chaves:

1. O alisamento consiste na reducdo da variabilidade do lucro evidenciado. Este poderia
denominar-se aspecto fundamental do alisamento, no qual quase todos os trabalhos
analisados coincidem.

2. Beidleman também assinala a necessidade de que exista intencionalidade por parte da
geréncia. Respeito a este ponto ndo existe unanimidade na literatura ja que alguns
autores consideram a possibilidade de que o alisamento observado no lucro
evidenciado ndo seja produto do comportamento discricionario por parte da geréncia
sendo do proprio processo de determinacdo do lucro, isto €, que se produza de uma
forma natural. Assim, por exemplo, Ronen e Sadan (1975) nao deixam muito claro que

o alisamento se produza intencionadamente por parte da geréncia pelo que introduzem
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uma pequena variacdo na definicdo de Beidleman: “[...] definimos alisamento do
resultado como a amortizacdo observada das flutuagdes sobre um determinado nivel
de lucros considerado normal pela empresa [...]”.(RONEN; SADAN, 1981. p. 133).

3. A variabilidade do lucro se mede em rela¢do a um nivel considerado normal. Embora,
0 pesquisador desconhece qual é tal nivel normal e, pelo tanto, precisa realizar
hipdteses sobre 0 mesmo. Neste sentido, Eckel (1981) aporta uma definicdo alternativa
a de Beidleman segundo a qual o alisamento consiste em reduzir a variabilidade do
lucro absoluta e ndo relativa referente a um nivel normal desconhecido. Para o
pesquisador, a vantagem desta concepcdo do alisamento é que ndo se faz necessario
supor qual série de lucros é normal para a geréncia. Outros autores como Albrecht e
Richardson (1990), Ashari et al. (1994) ou Carlson e Bathala (1997) se referem a
variabilidade absoluta do lucro em suas defini¢des do alisamento.

4. Finalmente, Beidleman assinala que as praticas de alisamento do resultado respeitam
os Principios Contabeis Geralmente Aceitos (PCGA). Este aspecto delimita a fronteira
entre 0 que seria gerenciamento legal e fraude. Neste ponto existem discrepancias ja
gue outros autores também consideram praticas alisadoras as realizadas a margem da
normativa. A margem da definicdo de Beidleman, um CGltimo aspecto destacavel a
respeito do conceito de alisamento de resultados é que as definicbes mais recentes
sinalam de forma explicita a consideracdo do mesmo como uma estratégia especifica
de gerenciamento de resultados, junto com as politicas contabeis agressivas e
conservadoras. O conceito de gerenciamento de resultados é sem ddvida mais geral
que o de alisamento de resultados. Entretanto, a literatura utilizou inicialmente o
conceito de alisamento, o que tem dado lugar a certa confusdao entre ambos 0s termos.
Em qualquer caso, a literatura mais recente apresenta claramente o alisamento como
uma estratégia particular de gerenciamento de resultados. Como exemplo

representativo, Chalayer (1994) assinala que:

[...] o fenémeno conhecido como gerenciamento de resultados pode definir-se como
a selecdo de técnicas por parte do gerente para obter um nivel de lucros desejados,
servindo-se da flexibilidade permitida pelos principios de contabilidade geralmente
aceitos. Nao deve confundir-se este fendbmeno com o fendmeno de alisamento de
resultados [...] O alisamento de resultados é, na realidade, um caso particular do
gerenciamento de resultados cujo principal objetivo consiste em apresentar uma
menor variabilidade no lucro evidenciados [...]. (CHALAYER (1994. p. 92)8.

8 Outras definicBes de gerenciamento de resultados podem encontrar-se em Schipper (1989, p. 92) e em Healy e
Wahlen (1999, p. 368).
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Outros trabalhos que assinalam neste aspecto sdo: Beattie et al., 1994; Carlson e
Bathala, 1997; Young, 1998; e Ifiiguez e Poveda, 2004. Esta consideracdo do alisamento
dentro da literatura sobre o gerenciamento de resultados assume a existéncia de
intencionalidade por parte da geréncia. Isto ndo necessariamente implica negar que o
alisamento possa também ser consequiéncia da aplicacdo dos PCGA, sendo que esta linha de
pesquisa se preocupa unicamente pelo alisamento que se produz como conseqiéncia da

discrecionalidade da geréncia, assumindo que esta tem incentivos para serem realizados.

Segundo Ronen e Yaari (2007) poderao existir dois tipos de alisamento de resultados,
em particular alisamento intencional ou natural, como mostra a Figura 1. O alisamento natural
resulta do processo de geragédo dos resultados, o qual produz inerentemente uma tendéncia de
resultados alisados. Em contraste, o comportamento alisamento intencional traduz uma
vontade do gestor em empreender certas a¢cdes com a finalidade de obter um resultado alisado.
Para alcancar tal objetivo, este pode manipular variaveis contabeis ou variaveis reais. No
primeiro caso trata-se de alisamento artificial (ou contabil) e, no segundo caso, de alisamento

real (também designado de alisamento econdmico ou transacional)®

’Concretamente, o alisamento real é alcancado através do controle de transacdes econdmicas e o alisamento
artificial € concebido através da selecdo de procedimentos contabeis, na abrangéncia permitida pelos principios
contabeis geralmente aceitos e normas contabeis, ambos com vista a manutencdo de um crescimento regular e
sustentavel dos lucros.
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Figura 1: Alisamento de resultados
Fonte: Adaptado de Martinez (2001).

A diferenca mais relevante entre os dois tipos de alisamento intencionado radica em
que o alisamento econémico afeta diretamente os fluxos de caixa da empresa, entretanto que o
alisamento contabil ndo provoca um impacto direto sobre dita variavel. Embora, temos que ter
em consideracdo que, pese a ndo incidéncia do alisamento contabil sobre os fluxos de caixa
atuais, si existe um impacto sobre os fluxos futuros pois niveis diferentes de lucros implicam
um nivel diferente de impostos e de dividendos. Este fato pode ser explicitado como um
deferimento ou uma antecipacdo em seu caso, do reconhecimento dos fluxos de caixa que
altera a sequiéncia temporal dos mesmos de forma que ao aplicar o fator de desconto a ditos

fluxos se veja alterada a valoragéo final.
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Nesta linha, tanto o alisamento econémico como o contabil poderiam provocar, a
priori, efeitos nos precos. Embora, o efeito indireto que provoca o alisamento contabil sobre
os fluxos de caixa futuros via impostos e dividendos, ndo se sustenta em operacOes reais
sendo, que sdo fruto de gerenciamento contabil. (BIN; WAN; KAMIL, 2000). Deste modo,
através de ditas atuacdes se estd mascarando a verdadeira sequiéncia dos fluxos de caixa da
empresa assumindo como tal a que geraria 0 negocio em base a sua propria atividade e em
auséncia total de gerenciamento contabil. Neste contexto, segundo Ifiiguez e Poveda (2004) o
real valor de dita empresa ndo vem do desconto dos fluxos deliberadamente gerenciados
sendo do desconto dos fluxos reais. Portanto, consideramos que se 0o mercado é capaz de
processar de forma eficiente a informacéo relativa ao alisamento de resultados desfazendo o
gerenciamento introduzido artificialmente pela direcdo, o efeito que o alisamento possa
provocar nos precos viria do alisamento econémico e ndo do contabil. Em qualquer caso, 0
alisamento de resultados ndo é facilmente observavel pelo mercado sendo os instrumentos
usados pelas empresas realmente complexos e praticamente impossiveis de detectar pelos

investidores no nivel de empresa individual.

Em definitivo, o efeito que se espera ex-ante o alisamento de resultados sobre o
mercado seria uma menor percepg¢ao de risco por parte dos investidores que se traduziria num
menor risco sistematico. Em relacdo ao retorno dos titulos, depois de ajustar pelo risco nao
deveria observar-se diferenca alguma em funcédo do indice alisamento se 0 mercado processa,

de forma adequada, a informacéo sobre o alisamento de resultados.

2.3.1 Conceito de alisamento de resultados adotado

Sobre a base do exposto nos paragrafos anteriores, se tem preferido adotar uma
definicdo ampla do fendmeno de alisamento de resultados, considerando 0 mesmo como: uma
estratégia de gerenciamento de resultados que a gerencia realiza intencionalmente ao longo do
tempo, com fins oportunistas ou eficientes, consistente em gerenciar o resultado contabil a
alta em alguns periodos e a baixa em outros para diminuir as flutuacbes do mesmo com
respeito a um objetivo determinado, utilizando para isto 0s instrumentos a seu alcance, sejam
tanto varidveis contabeis ou reais.

Da definicdo adotada cabe ressaltar os seguintes aspectos:
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Em primeiro lugar, o tipo de alisamento no que se centra a definicdo € o denominado
alisamento de resultados intencionado que, a diferenca do alisamento natural, é provocado

voluntariamente pela geréncia.

Em segundo lugar, a definicdo considerada ndo distingue entre aquelas praticas que
respeitam os Principios Contéabeis Geralmente Aceitos (PCGA) e aquelas que poderiam
considerar-se fraudulentas ja que a metodologia, posteriormente implementada, para detectar
estas praticas ndo permite realizar dita distingdo. Portanto, qualquer juizo que se fizera ao

respeito seria subjetivo e ndo conseqiiéncia da evidéncia empirica encontrada.

Em terceiro lugar, ainda que se suponha a existéncia de voluntariedade por parte da
geréncia na realizacdo destas praticas, ndo se concreta com qual tipo de finalidade, se
oportunista ou eficiente, se realizam as mesmas. Como se tem assinalado na sec¢do 2.1.2 0s
possiveis incentivos que a geréncia tem para realizar acGes que dirijam o resultado
evidenciado a um determinado objetivo sdo multiplos. A analise realizada neste trabalho ndo
possibilita de forma univoca a distincdo entre a intencionalidade do tipo oportunista,
unicamente guiada pelos interesses pessoais, e do tipo eficiente, que também teria em
consideracao os interesses da propria empresa e, em consequéncia, dos acionistas, tanto atuais

como potenciais.

2.3.2 Andlise dos determinantes tedricos do alisamento de resultados

A primeira parte desta secdo mostrou que a identificacdo das praticas de alisamento
contébil ndo é facil, por definicdo, “lincar” a presenca de uma politica de alisamento contabil
as motivacOes subjacentes a este comportamento deveria permitir identificar melhor as
empresas que alisam seus resultados e também ter uma melhor compreensao dessas praticas.
Assim o ponto de partida deste enquadramento tedrico do alisamento de resultados parte da
idéia que a informacdo contabil tem dois objetivos: o primeiro é preventivo, porque permite
aos investidores rever as antecipacfes sobre o futuro das empresas. A seguir se usara este
qguadro de andlise ja que ele se interessa pela validade das préaticas de alisamento num

contexto de eficiéncia dos mercados.
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Ainda numa perspectiva informacional, os pesquisadores tém ajustado a hipdtese de
simetria de informacdo entre as diferentes partes da firma. Entdo, os nimeros contabeis
podem ser considerados como um sinal da qualidade da firma. Assim, um comportamento de

alisamento de resultados poderia informar o mercado do valor da firma.

Outro objetivo contrastante permite que com a informacéo contébil se possa controlar
a gestdo e as clausulas dos diferentes contratos implicitos ou explicitos que vinculam as
diferentes partes dentro da firma ao conferir seus compromissos. Estes diferentes quadros de

analise serdo explorados para compreender melhor as praticas de alisamento dos resultados.

2.3.2.1 O alisamento de resultados e a teoria financeira neoclassica

Segundo a teoria neoclassica, o gerenciamento de resultados ndo deveria afetar o valor
da empresa se 0s investidores sdo racionais. Tem que observar-se essa racionalidade na frente
do comportamento de alisamento. Julgaremos a racionalidade dos investidores ao explorar 0s
resultados da reacdo dos investidores nos estudos empiricos que analisaram 0 momento em

que uma mudanca de método contabil era praticada.

Esses estudos permitirdo distinguir as duas hipoteses concorrentes: a hipotese da
racionalidade dos investidores por um lado e a hipétese de fixacdo funcional por outro lado.
Segundo a primeira, uma mudanca de procedimento contabil sobre o nivel de resultado
publicado pela empresa ndo vai afeitar o curso da acdo. Ao contrario, a segunda hipétese
estipula que os investidores ndo percebem o impacto duma mudanca de procedimento
contabil.

O estudo do comportamento dos investidores em frente & informacéo contabil

A. Informacdo contabil, hipotese de eficiéncia, dos mercados financeiros e
racionalidade dos investidores.

Fama (1970) define a eficiéncia dos mercados referente ao conjunto de informacdes
utilizadas pelos investidores para avaliar os ativos. Segundo a natureza dessas informacdes,

ele distingue trés formas:
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I. A eficiéncia de forma fraca: os conjuntos de informacdes utilizadas pelos

investidores contém s 0s cursos historicos das acoes.

Il. A eficiéncia de forma meio-forte: os conjuntos de informacGes utilizadas pelos

investidores contém todas as informacdes disponiveis.

I1l. A eficiéncia de forma forte: consideram-se todos os tipos de informagOes

possiveis, privados ou publicos.

A hipotese de eficiéncia dos mercados prediz que os pre¢os das acdes ndo variam apds
uma mudanca voluntaria de procedimentos contabeis enquanto essa mudanga ndo modificar
os cash-flows produzidos pela empresa. Como o custo de avaliagdo dos resultados segundo
diferentes metodos contabeis deve ser nulo para os investidores, ndo tem razdo nenhuma para
gue o gestor duma firma prefira um método mais que outro. Num tal contexto, ndo € possivel

para um investidor realizar lucros anormais se a mudanca contébil foi publicada.

A nocdo de eficiéncia se refere a rapidez e a exatiddo do ajustamento do preco de
equilibrio para cada informacdo nova. Num tal contexto, podemos determinar se a publicacéo
de uma informacdo contabil € util para os investidores ao observar o impacto dela sobre o
preco das agdes ou sobre o volume de transa¢fes de um titulo durante um periodo dado ao
redor da data de publicacdo dessa nova informacéo.

Se os mercados sdo eficientes e se a hipotese da racionalidade dos investidores é
valida, o alisamento contabil dos resultados, ndo tem incidéncia sobre os fluxos de caixa, pelo
tanto ndo deveria afetar o valor da empresa. Ao contrério, segundo a hipotese de fixagdo
funcional, os investidores poderiam estar sistematicamente enganados pelas mudancas de
tramites contabeis. Um gestor é a priori incapaz de modificar o processo de decisdo apos a

mudanca na maneira de dar a informacéo contabil.

Para explicar as decisdes contabeis dos gestores, a contabilidade comportamental que
estuda o tratamento da informacdo contabil por os utilizadores dela, tem emitido a hipotese da
fixacdo funcional. Essa estipula que numa instancia de decisdo esta & a priori incapaz de
modificar o procedimento de tomada de decisdo dela ap6s uma mudanca no modo de entregar
a informacdo contabil. Se os relatdrios entregues pela contabilidade levam a mesma etiqueta
tal como o “lucro liquido”, as instancias de decisdo que freqlientemente esquecem que existe

uma diversidade de métodos para calcular o contetido desses relatdrios. E o que chamamos de
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fixacdo funcional. A hipdtese de fixacdo funcional postula, portanto uma relacdo mecanica
entre os resultados contabeis e os precos das acbes. Ela supBe que o mercado €
sistematicamente enganado pelos procedimentos contabeis. Ela prediz que uma modificacédo
contabil que aumenta os resultados é sistematicamente acompanhada de um retorno anormal
dos titulos (e inversamente) qual que seja o efeito da mudanca contabil sobre o valor atual dos
cash-flows esperados da firma. Conseqlientemente, se uma reacdo de precos € observada
depois do anuncio de uma mudanca de método de amortizacdo ou de valorizacdo dos

estoques, isso pode significar que os investidores sofrem de fixacao funcional.

Alguns estudos Hand, Harris, Ohlson (1990) confirmam uma relativa irracionalidade
dos investidores. Assim, Hand (1990) propde a verificacdo de uma posi¢cdo mediana entre a
hipdtese de eficiéncia dos mercados que estipula a racionalidade dos investidores e a hipotese
da fixacdo funcional. Do mesmo modo, Harris e Ohlson (1990) mostram que o valor contabil
das sociedades petroleiras € pertinente na medida em que ela esta em correlagcdo com o valor
acionario. Para determinar o grau de racionalidade dos investidores em frente a uma
informacdo contabil, varios trabalhos vém tratando do alisamento dos resultados e concordam
geralmente para reconhecer que o alisamento dos resultados aumenta o valor da firma. O
valor de um ativo sendo igual ao valor atual do conjunto dos cash-flows que ele produzira, o
alisamento dos resultados poderia afetar o valor da firma se ele afeta o nivel dos cash-flows
futuros ou se ele diminui o risco ligado com esses cash-flows e conseqlientemente se ele

diminui a taxa de retorno pedida pelos investidores.

Assim, segundo a teoria financeira neocléssica, o alisamento dos resultados ndo pode
influenciar positivamente o valor da firma pelo lado desses cash-flows, mas pode gerar uma
reducdo real ou artificial do risco da firma, na medida em que o alisamento de resultados nao
tem um fundamento real ja que ele consiste em uma reducgdo artificial da variancia dos
resultados publicados, ndo deveria ter nenhum impacto sobre o valor e sobre o risco da firma
se 0s investidores estdo racionais. Observar uma relacdo entre o alisamento contabil dos
resultados e o risco de uma empresa pode significar que o grau de variabilidade dos resultados
seja uma medida sintética das diferentes medidas contabil do risco e, como veremos nos
trabalhos empiricos que se apresentaram nas seguintes secdes, essas medidas estdo ligadas
com as medidas de risco acionario. Esses diferentes argumentos ja evocados nesta se¢ao estdo
inscritos no quadro de andlise da teoria financeira neoclassica. Eles justificam-se, em

particular, num contexto de simetria de informacao entre os acionistas e os administradores.
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Por outro lado, a teoria dos sinais supde que o alisamento dos resultados é susceptivel
de afeitar o valor da firma ja que ele constituiria um sinal ao mercado financeiro da boa
qualidade da firma. E esse quadro tedrico que vamos adotar agora para justificar o fato que o
alisamento contébil dos resultados pode melhorar o valor da firma mesmo se ele ndo tem

influéncia nenhuma sobre os cash-flows ou sobre o risco da firma.

2.3.1.2 O alisamento dos resultados e a teoria da sinalizagdo

A teoria dos sinais supde que num contexto de assimetria de informacgdes entre
acionistas e gestores, 0s numeros contabeis podem constituir um dos meios para a empresa
informar os investidores das perspectivas futuras. Este novo quadro de analise permite
explicar o alisamento dos resultados contabeis como se mostra a seguir. Akerlof (1970)
mostrou que sem um mecanismo, permitindo indicar a qualidade real dos produtos, os
mercados caracterizados por um desequilibrio informacional podem desaparecer. Spence
(1974) e Riley (1975) definiram as condicdes de equilibrio dos mercados onde a informacdo é
assimétrica: o sinal deve estar dispendioso e a emissdo de sinais ruins deve estar penalizada
para que 0s gestores de empresas pouco rentaveis nao estejam incitados a fazer acreditar o
contrario de maneira a puxar um lucro sobre avaliacdo que poderia gerar a atividade de
indicacdo errada. Caso tenha uma auséncia de assimetria de informacdo, é possivel definir
dois contratos 6timos de primeira ordem que maximizam a riqueza das duas partes,
mandatarios e mandados. Aplicar esses mesmos contratos num contexto de informacao
assimétrica permitiria aos agentes dispondo de uma vantagem informacional de explorar
totalmente o beneficio da informacéo privada deles, em detrimento dos agentes menos bem

informados, o que afetaria a eficacia da relagdo contratual.

A. A teoria dos sinais em finangas

O mercado financeiro é caracterizado por um desequilibrio informacional entre
vendedores e compradores. Os gestores, que precisam de capitais, possuem certas
informacdes sobre o futuro da empresa deles e eles comunicam aos investidores para que
estes possam avaliar corretamente os titulos que lhes s@o propostos. As empresas publicam

regularmente os estados financeiros, mas os investidores se interessam ao futuro da empresa,
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dificil de perceber através desses documentos contabeis. O gestor pode publicar informacéo
sobre as perspectivas futuras da empresa, mas o investidor ficard com ddvida a respeito dessas

informacBes na medida em que o gestor pode exagerar a qualidade desses projetos.

Para que o mercado desempenhe o papel dele, um mecanismo confidvel tem que
permitir aos gestores informar, suficientemente, os investidores para que possam avaliar
corretamente a empresa. Estes mecanismos podem tomar a forma de decisdes financeiras
particulares. Os investidores interpretam essas decisfes, esses sinais, como sendo o sinal de

perspectivas de futuro muito favoraveis ou menos favoraveis.

As variaveis financeiras manipuladas pelos gestores para indicar o valor real da
empresa deles podem ser de diferentes naturezas. A literatura evoca principalmente a parte
dos capitais proprios possuidos pelos gestores, o nivel de endividamento ou a politica de

dividendo.

Assim, Leland e Pyle (1977) mostram que uma das modalidades de sinalizagéo pode
ser 0 nivel de participacdo dos gestores no capital da sociedade. Os autores mostram que 0
valor da empresa aumentara com o nivel de participacdo do gestor no capital da firma que ele

esta dirigindo.

Segundo Ross (1977), uma das possibilidades oferecidas & empresa para indicar as
oportunidades de crescimento consiste em utilizar a sua alavanca financeira, Bhattacharya
(1980) estudou o problema da determinacdo de uma politica de dividendos 6tima. Ele
descreveu um mecanismo de indicacdo pelos dividendos no qual o anincio dos dividendos
pagos aos investidores fixar o valor da empresa. Os gestores devem determinar o nivel de
dividendos que maximiza o valor da empresa ao considerar a fiscalizacdo e a penalidade do

refinanciamento se o dividendo esta elevado demais considerando o resultado.

B. Teoria dos sinais e informacéo contabil

Varios autores estimam que 0s numeros contabeis possam ser um instrumento de
sinalizacdo ao mercado, do mesmo modo que os dividendos ou a estrutura financeira por
exemplo. O modelo de Titman e Trueman (1986) mostra que existe uma relacdo positiva entre
a reputacdo do Auditor escolhido e o valor de mercado da empresa. Para esses autores, a

reputacdo do Auditor traz uma informacao util aos investidores para avaliar as novas emissoes
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de titulos bolsistas. Os investidores definem a qualidade do Auditor em termos de exatiddo e
de precisdo da informacédo trazida ao mercado; a informacdo trazida por uma empresa de
Auditoria de grande reputacdo permite aos investidores realizar uma melhor estimativa do
valor da firma. Além disso, o envolvimento das empresas de Auditoria prestigiosas é cara e 0
Auditor ndo tem nenhum interesse em manchar sua imagem ao validar essas informagdes
imprecisas, falsas ou erradas ou que afetaria a credibilidade dele e conseqlientemente a
remuneracdo dele. Pois, s6 0s gestores que possuem os projetos de melhor qualidade, e,
portanto, uma informacdo favordvel estard incitada a pagar mais para beneficiar-se dos
servigos de um auditor prestigioso. Ele recusara certificar contas erradas ou imprecisas e ao

mesmo tempo pedir uma remuneracao alta.

Do mesmo modo, Menon e William (1991) consideram que uma caracteristica
importante de uma Auditoria externa é a credibilidade do Auditor que faz essa verificacdo. Os
autores estudam a credibilidade do Auditor externo no momento de uma Initial Public
Ofering (IPO). Eles supdem que a assimetria de informacéo entre os diferentes atores cria
uma necessidade de Auditores para legitimar no caso das empresas que estdo fazendo uma
emissdo inicial de titulos. Pois 0s gestores tém interesse nessas circunstancias em emitir um
sinal favoravel sobre o proprio conhecimento deles ao respeito do potencial da firma ao

escolher para auditores esta excelente.

Os modelos que consideram o alisamento dos resultados como uma ferramenta de

sinalizacdo ao mercado financeiro estdo baseados sobre diferentes hipoteses criticaveis.

Assim, Ronen e Sadan (1987) tém proposto um modelo no qual a remuneragdo do
gestor esta ligada com a volatilidade dos resultados. Na verdade, eles fazem implicitamente a
hipdtese que esse sistema de remuneracdo vale sO para as empresas que podem alisar seus
resultados. Pois, se a empresa ndo pode alisar, e se as remuneragdes dos gestores estdo
estabelecidas em referéncia a volatilidade dos resultados, o gestor correria 0 risco de uma
penalidade cada vez que os resultados variam de um ano ao outro mesmo se essa variagao esta
fora da responsabilidade dele. Podemos pensar que tais empresas teriam muitas dificuldades

para encontrar uns gestores.

Além disso, o comportamento do alisamento dos resultados valeria s6 numa

conjuntura relativamente estavel na qual o gestor pode prever sem risco de erros os resultados
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do ano que seguem. Um gestor dirigindo uma empresa cuja conjuntura esta muito incerteza,

deveria recusar de estar remunerado sobre a base da volatilidade dos resultados.

Embora os modelos de sinalizacdo abram uma perspectiva interessante para
compreender a pertinéncia de, um certo, nimero de decisGes financeiras, tais como o
alisamento dos resultados, devemos reconhecer que a validacdo empirica desses modelos é
delicada. Pois, a teoria dos sinais explica por que 0s numeros contabeis sdo susceptiveis de
apresentar um atributo informativo e de condi¢des necessarias a existéncia desses atributos.
Se poucos modelos de sinaliza¢do pelos nimeros contabeis chegam a conclusdes diretamente
verificaveis sobre o plano empirico, isso vem principalmente do fato que eles sdo parciais

demais para refletir uma realidade complexa.

A teoria dos sinais pretende que o alisamento dos resultados e, em particular, o
alisamento contébil dos resultados pode se traduzir por uma melhor avaliacdo da empresa
mesmo num contexto em que 0s investidores sejam racionais porque, o alisamento traz
informacdes ao mercado financeiro sobre o valor da firma: as firmas de boa qualidade se
assinalariam ao mercado por uma politica de alisamento contabil dos resultados, as firmas de
menor qualidade ndo agiriam assim. No entanto, para que o alisamento dos resultados como
sinal seja credivel, ele tem que ser dispendioso. E a emissdo de maus sinais (comportamento
de alisamento quando a firma ¢ de ma qualidade) deve ser prejudicada. O problema para
avaliar empiricamente esses modelos é ligado com a dificuldade de operacionalizar o conceito

do custo do alisamento.

A teoria politico-contratual da contabilidade vai introduzir num contexto de assimetria
de informacéo os custos contratuais e 0s custos politicos para explicar as escolhas contabeis

das empresas e compreender melhor as préaticas de alisamento dos resultados.

2.3.1.3 O alisamento dos resultados e a teoria politico-contratual da contabilidade

A reflexdo sobre os contratos para explicar as escolhas contabeis das empresas é
devido a Watts e Zimmerman num famoso artigo publicado em 1978, com o titulo “Towards
a positive theoryof the determination of accounting standards.” Essa tese € freqlientemente

designada pelos pesquisadores pela palavra “teoria positiva da contabilidade”. Portanto, a
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palavra “teoria politico-contratual” € mais adequada. (RAFFOURNIER, 1990). E a
designacdo que utilizaremos em seguida nesse texto. Pois, Watts e Zimmerman (1978)
assimilam o termo “positivo” ao empirico. Ora, as primeiras pesquisas empiricas em

contabilidade datam do fim dos anos sessenta e ndo é o unico fato dessa escola.

A contribuicdo de Watts e Zimmerman esta por um lado, a analise do comportamento
e as motivacdes do gestor quando tem que fazer as escolhas contabeis e de outro lado, 0
estudo do papel dos contratos e dos custos ligados com esses contratos nas escolhas contabeis

realizadas pela empresa.

Os fundamentos tedricos da tese politico-contratual desenvolvida por Watts e
Zimmerman resultante da teoria da agéncia e da teoria da regulamentacdo sdo de origem
econbmica. Essa nova perspectiva permitiu introduzir novas varidveis explicativas das
escolhas contébeis tais como 0s custos contratuais, os custos politicos, o controle gerencial.
Ela propbe também outra explicacdo as variaces do valor da firma durante as mudancas de
procedimentos contabeis. Estudaremos os principais trabalhos realizados nessa teoria politico-
contratual para por em evidéncia o interes dessa tese e explicar a politica de alisamento dos

resultados.

Para compreender melhor os motivos que incitam o gestor a escolher uma politica
contabil particular, Watts e Zimmerman (1986) se apoiam sobre as bases da teoria da agéncia

e da teoria da regulamentacéo.

A) Alisamento dos resultados e teoria politico-contratual

Segundo Chalayer (1994), o gestor pode escolher os métodos contabeis que
maximizam a utilidade pessoal dele esperada. Se as quatro propostas seguintes estdo
conferidas, o gestor deveria alisar o resultado publicado da firma ou a taxa de crescimento

desse resultado:

e Proposta 1: o gestor quer maximizar a utilidade dele.
e Proposta 2: a utilidade do gestor aumenta com a seguranca no trabalho dele, o nivel e a
taxa de crescimento das rendas dele, o nivel e a taxa de crescimento do tamanho da

empresa na qual ele trabalha.



46

e Proposta 3: o cumprimento dos objetivos do gestor é dependente em parte da
satisfacdo dos acionistas em relacdo ao desempenho da sociedade.

e Proposta 4: a satisfacdo dos acionistas a respeito de um gestor aumenta com a taxa de
crescimento dos resultados e com a estabilidade dos resultados da firma.

Geralmente, a teoria politico-contratual explicita as escolhas contabeis ao estipular que
0 gestor quer maximizar ou minimizar o resultado da empresa que ele administra. 1sso pode
levar para uma mesma empresa 0s objetivos de politica contabil contraditérios. Assim, a
hipdtese dos custos politicos estipula que uma politica de minimizacao dos resultados quando
a hipotese de endividamento e a hipdtese das remuneracdes incitatoras estipulam a
maximizacdo dos resultados. Podemos entdo colocar-se a questdo da politica contabil das

grandes empresas endividadas das quais 0s gestores tém uma remuneracao

B) Alisamento dos resultados e custos politico-contratuais

As hipdteses da teoria politico-contratual ligam geralmente as préaticas de alisamento

dos resultados:

e As relacdes entre os acionistas e o gestor
e As relagdes entre os acionistas e os credores

e AsrelagBes entre a firma e as autoridades

Varios autores explicitaram as motivacdes das praticas de alisamento dos resultados de
um modo puramente normativo, ou seja sem nenhum apoio empirico. Moses (1987) é o Unico
pesquisador que validou empiricamente a hip6tese dos custos politicos e a hipoteses dos

planos de remuneracéo.

C) Alisamento dos resultados e as relacdes acionistas / gestores

Quando os acionistas colocam um gestor ao mando de uma empresa, para administrar

em nome dele, podem resultar alguns conflitos. O gestor pode empreender umas acgdes que
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maximizam a propria utilidade dele e ndo estdo tomadas no interesse dos acionistas. Além
disso, ele dispbe de informacgdes que os acionistas ndo tém. Conseqlientemente pode
acontecer que o gestor possa manipular a informacéo publicada as fins pessoais. Para incitar o
gestor a agir conforme ao interesse dos fornecedores de capital, os acionistas podem definir
contratos de remuneracgéo de tal modo que eles incitam o gestor a maximizar o valor da firma.
Geralmente, uma parte da remuneracdo esta ligada aos resultados contabeis. Assim, o gestor
pode manipular a informacdo contabil dada aos acionistas para maximizar a riqueza dele, ao

respeitar os principios contabeis geralmente admitidos.

Lambert (1984) estabeleceu um modelo no qual o gestor é favoravel ao alisamento
porque, ao considerar as clausulas do contrato de divida por ele assumido, tais praticas
maximizam a utilidade dele. Em seguida, Moses (1987) validara empiricamente a hipGtese
estipulando que alguns contratos de remuneracdo dos gestores, e em particular os incluindo
limites maximos e minimos de remuneragdo, incitam os gestores a comprometer-se em tais

praticas de alisamento dos resultados.

Lambert (1984) utiliza a teoria da agéncia para construir um modelo econémico
simples descrevendo a relagéo entre os acionistas e o gestor. Ele mostra que, quando as ag¢oes
do gestor ndo estdo observaveis, o alisamento pode constituir um comportamento de
equilibrio 6timo. Na analise, o principal e o gestor estdo considerados como agentes racionais
que vao agir em interesse proprio. Os conteldos das caracteristicas das tabelas de
remuneracdes, 0 gestor escolhe as a¢fes que maximizam a propria utilidade dele. Porém, o
principal pode predizer quais acBes o gestor escolhera em resposta a certa tabela de
remuneracao e tomara isso em consideracdo quando ele decidira a tabela de remuneracao
proposta ao gestor. De fato, o principal escolhe a tabela de remuneracdo do gestor para incita-
lo a comprometer-se nas atividades de alisamento. Nesse contexto, o alisamento dos
resultados ndo esta uma ma coisa ao contrario do argumento geralmente dito na literatura; os

acionistas, ndo estdo enganados pelo gerenciamento de resultados.

O comportamento do alisamento dos resultados esta guiado pelo desejo do gestor de
atingir um compromisso entre a utilidade que ele tira da renda pessoal dele e os esforcos que
ele da para produzir os resultados da firma.

A literatura sugere que o gestor possa alisar o resultado ao modificar as decisdes de

producdo e/ou de investimento ao fim do ano em funcdo do resultado previsto para 0 ano
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(alisamento real). Lambert (1984) modela entdo o resultado anual ao decomp6-lo em duas
partes: x = x1 + x2. Ao inicio do ano, o gestor escolhe uma agédo (al) que afeita o primeiro
componente dos resultados. Durante a segunda parte do ano, uma segunda acdo (a2) esta

escolhida, que afeta o segundo componente do resultado.

O resultado do primeiro do periodo € por hip6tese observada antes da escolha da a¢édo
do segundo periodo. Isso implica que o gestor possa escolher (a2) em funcéo dos resultados

do primeiro periodo (x1).

Lambert (1984) modela a relacdo acionista/gestor como um jogo de duas pessoas; O
principal representa os acionistas da firma e a funcdo de utilidade do principal representa a
funcdo objetivo dos acionistas. O principal, contrata um agente que comandara a firma no
nome dele. O agente dirige a firma ao escolher um conjunto de acdes que afeta os fluxos de
caixa da firma. Os fluxos de caixa estdo também por outros fatores, representados por um
estado da natureza. Mas este estado da natureza introduz incerteza no modelo de tal modo que
as acdes do gestor ndo possam estar determinadas sem ambiguidade a partir dos fluxos de

caixa publicados.

No inicio do primeiro periodo, o principal oferece ao agente um contrato que
especifica como ele estara remunerado nos periodos 1 e 2; A remuneracdo do agente pode
depender de qualquer variavel observavel a data do pagamento. Resultados, a hipotese
seguinte: s6 o0 agente pode observar as acdes ou 0s esforcos que ele escolheu. Porém, as duas
partes observam os fluxos de caixa publicados em cada periodo. Isso implica que a
remuneracao do agente no primeiro periodo pode depender dos fluxos de caixa do primeiro
periodo, e a remuneracdo no segundo periodo pode depender dos fluxos de caixa da primeira

e do segundo periodo.

Moses (1987), a diferencia de Lambert (1984), propondo outra explicacdo ao papel
dos contratos de remuneracao incitativos nas estratégias de alisamento contabil. Ele extrapola
0 estudo de Healey (1985) que descreveria o papel dos limites inferiores e superiores de

remuneragdes as escolhas contébeis do gestor.

Varios estudos em contabilidade mostraram que 0s gestores, cuja remuneracdo esta
ligada aos resultados, tendem a escolher os métodos contabeis que maximizam o resultado
publicado. Porém, Healy (1985) mostrou que ha necessidade de estudar as clausulas dos

contratos de remuneracdo. Pois, ele pretende que Vvarios contratos incluam os limites
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superiores e inferiores. Por isso, as incitacGes do gestor a aumentar os resultados parecem
variar com o nivel do resultado. Em particular, se os resultados estdo acima do limite maximo,
pode ser vantajoso para 0 gestor tentar diminui-lo ao constituir reservas que poderdo estar
utilizadas em periodo dificil. Além disso, quando os resultados estdo muito elevados mesmo
se eles ficam no interior dos limites, as taxas marginais de imposic¢éo e a utilidade marginal
decrescente para esse tipo de remuneragdo podem incitar os gestores a ndo querer aumenta-los
ainda mais. Diminuir os resultados é provavelmente menos dispendioso para o gestor quando

0s resultados estéo relativamente importantes.

Outro argumento a favor da hipdtese do alisamento dos resultados: o objetivo de
resultado a atingir para os periodos futuros estdo freqlientemente determinado em referéncia
ao resultado atual, isso deveria incitar os gestores a ndo estabelecer que ndo pudessem ser
atingidos no futuro. Consequentemente, o gestor evitaria fracos resultados porque eles afeitam
demais a parte da remuneracgéo dele que esta baseada sobre os resultados. Ele evitara publicar
resultados elevados demais na medida em que eles aumentam os niveis de desempenho que

ele deverd atingir no futuro.

Portanto, isso devera leva-lo a reduzir os resultados publicados quando estes
resultados publicados estdo importantes e aumenta-los quando eles estdo baixos. O objetivo
do gestor esté a procura de resultados alisados.

D) Alisamento dos resultados e relagdes acionistas / credores

O montante que uma firma pode transferir de um periodo ao outro depende da
natureza das operagdes dela. Portanto, esse montante é varidvel de uma firma a outra. Os
fornecedores de capitais ndo podem observar cada operagdo de modo completo e
consequentemente, eles conhecem mal a flexibilidade cuja dispde a empresa relativamente a
transferéncia de um periodo ao outro. Quando eles observam uns resultados alisados, eles ndo
sabem se esses resultados provém de uma firma cujos resultados, sdo muito volateis e que

alisa, ou se eles provém de uma firma onde os resultados estdo estaveis e que nao alisa.

A partir do resultado econdmico, o gestor prepara os estados financeiros. Ele pode

transferir uma renda ou uma despesa de um periodo ao outro. Consequentemente, se ele ndo
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transfere nenhuma renda ou despesa de um periodo sobre o outro, o resultado econémico sera

0 mesmo que o resultado publicado.

A possibilidade de transferir um resultado é possivel s6 para algumas firmas. S6 o

gestor sabe se ele dispde dessa flexibilidade.

Trueman e Titman (1988) consideram dois casos: um primeiro caso em que eles
supdem que as operacdes de alisamento dos resultados sdo ndo dispendiosas e um segundo
caso em que eles introduzem os custos associados as atividades de alisamento. A modalizacéo
do comportamento de alisamento dos resultados quando ele estd suposto ndo custoso sera
realizada ao supor como Trueman e Titman (1988) vdo mostrar que um gestor tem como

objetivo de maximizar o valor atual dos cash-flows dos acionistas pode ser incitado a alisar.

Por hipdtese, as dividas estdo emitidas ao fim do segundo periodo com um valor ao
vencimento. A divida esta para ser utilizada para comprar novamente uma parte dos titulos da
firma. A taxa juros pedida para essa divida esta funcdo do nivel do risco da empresa que esta,
portanto funcdo da variancia dos resultados econdmicos e ndo publicados da firma. Mas a
probabilidade que esta variancia seja importante esta elevada, mais a probabilidade da
faléncia esta elevada, mas o preco da venda da divida esta baixo. No objetivo de aumentar o
preco da divida (diminuir a taxa de interes pedido), e, portanto aumentar o valor atual dos
fluxos destinados aos acionistas, 0 gestor esta incitado a aumentar a probabilidade que a
variancia dos resultados econdmicos seja baixa. Trueman e Titman (1988) vdo mostrar que o

alisamento dos resultados permite modificar essas probabilidades.

Se os detentores da divida pensam que o gestor alisa os resultados publicados da
firma, o gestor esta incitado a fazé-lo. O gestor aumenta em medida, a probabilidade (avaliada
pelos detentores da divida) que a variancia dos resultados econdmicos seja fraca. Mesmo se 0s
detentores da divida pensam que o gestor ndo alisa o gestor esta incitado a fazé-lo. Ele
aumenta ainda a probabilidade que os resultados econdmicos tenham um enfraquecimento.
Consequentemente, se as atividades de alisamento dos resultados ndo estdo dispendiosas,

entdo, ao equilibrio, é 6timo par o gestor alisar o resultado publicado.

O quadro tedrico exposto por Trueman e Titman (1988) faz referéncia a relacdo de
agéncia acionistas / credores e aos conflitos que resultam disso. Eles desenvolvem o papel do
endividamento sobre as praticas de alisamento. Mas, essas hipdteses ndo retomam a hipotese

tradicional da teoria politico-contratual, o seja, mais a empresa esta endividada, mais o gestor
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é favoravel aos metodos contabeis que majoram o resultado publicado. Nenhuma explicacdo
valida ndo permite, a essa data, de retomar essa hipotese. Ao contrario, Trueman e Titman
(1988) acreditam na ideia que o endividamento esta ligado negativamente com o alisamento:

guando a empresa esta endividada, menos provavel sera que ela alise 0s seus resultados.

E) Alisamento dos resultados e relagdes com as autoridades

Uma das hipoteses tradicionalmente afirmadas pela teoria politico-contratual é a
hipdtese dos custos politicos. Algumas empresas tém uma visibilidade politica maior que as
outras, elas chamam mais a atencdo das autoridades. Essa visibilidade e os custos que

resultam dessa visibilidade estdo uma das varidveis das escolhas contabeis das empresas.

Segundo Moses (1987), as empresas cuja visibilidade é grande sdo mais propensas a
alisar os resultados. Pois, para ele, as flutuacdes dos resultados chamam a atencdo das
autoridades politicas. Aumentos de tamanho conseqlientes podem ser percebidos como um
sinal de praticas monopolisticas e das variacOes, a baixa, pode indicar uma situacao de crise e
podem levar as autoridades a agir. Essa visibilidade politica estd geralmente ligada com o
tamanho da empresa. Conseqlientemente, as firmas as maiores alisariam mais 0S seus

resultados.

Porém, o tamanho ndo é a Unica varidvel de substituicdo utilizada para acertar os
custos politicos. Moses (1987) prop6e também a parte do mercado da empresa. Pois, o poder
da firma sobre o mercado aumenta a probabilidade de atividades anti-monopolistas da parte
do governo, atividades que pesariam sobre os custos politicos suportados pela empresa. Os
custos salariais constituem tambeém custos politicos. Pois, as a¢des dos empregados ou dos
sindicatos podem impor a firma alguns custos. As reivindicag¢des dos sindicatos, sendo, 0
mais freqientemente ligadas com os resultados contabeis, as exigéncias dos sindicatos estao
sensiveis as flutuacbes dos resultados. Os aumentos de resultados podem levar a alguns
pedidos de aumento de salario e as diminui¢6es de resultados podem impor custos devidos ao
medo dos problemas financeiros. Portanto, podemos imaginar que o comportamento de

alisamento dos resultados seja mais frequente nas firmas cujos sindicatos estdo fortes.
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F) As validagdes empiricas das hipdteses afirmadas pela teoria politico-contratual
para compreender o alisamento dos resultados

Moses (1987) prop0e integrar as propensdes ao alisamento na analise. Por isso, ele
empresta as variaveis explicativas a teoria politico-contratual da contabilidade. Pois, os testes
devem determinar se o alisamento é mais importante quando tem relativamente mais
incitacdo. O estudo empirico vai permitir testar a medida do alisamento dos resultados e a
explicagdo do alisamento dos resultados. Pois, observar uma relacdo entre as préaticas de
alisamento dos resultados e as varidveis explicativas permitem uma validacdo indireta do

método de identificacdo escolhido.

O impacto da mudanca contabil sobre o nivel dos resultados: uma mudanca contabil
que tem um efeito sobre o nivel do resultado modifica simultaneamente as medidas da
variabilidade dos resultados. Na verdade, o gestor muda de método contébil para aumentar os
resultados e também para diminuir a variabilidade dos resultados. Mas, esses dois objetivos
podem ser contraditorios. Assim, o gestor ndo pode simultaneamente aumentar o resultado e
alisar o resultado se o resultado ja é superior as previsdes dele. Consequentemente, uma
mudanca que diminuiria o resultado e que aumentaria a variabilidade dos resultados seria
irracional e ndo deveria estar observado. Se uma mudanca diminui o resultado, podemos

imaginar que essa mudanca diminua a variabilidade dos resultados.

O custo ligado a diminuicdo dos resultados tem que estar compensado por um
beneficio ligado com uma diminuicdo da variabilidade dos resultados. Em compensacéo, se
uma mudanca aumenta a variabilidade dos resultados, podemos imaginar que essa mudanca

aumente os resultados.

Moses (1987) foi o primeiro a integrar a identificacdo e a explicacdo do alisamento.
Porém, a primeira parte de nosso estudo mostrou a necessidade, por um lado, de considerar
conjuntamente o impacto de todos os métodos contabeis sobre o resultado publicado e por
outro lado, de realizar um estudo sobre varios periodos. Nesse sentido, estamos incitados a

considerar que os resultados de Moses (1987) ndo estdo convincentes.

A teoria politico-contratual da contabilidade explica as praticas de alisamento dos

resultados pelo comportamento oportunista do gestor. Apesar dos diferentes contratos
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firmados e devindo diminuir os custos de agéncia, 0 gestor tem uma certa liberdade para agir
conforme ao interesse dele ja que as pressdes ou objetivos estabelecidos nesses contratos
estdo o mais freqiientemente definidos em referéncia aos numeros contabeis que ele pode,
numa certa medida, manipular. Os modelos analiticos desenvolvidos mostram que o
alisamento dos resultados, ao contrario do que esta, as vezes, afirmado na literatura, ndo é
necessariamente uma coisa ruim para os acionistas. Poderia mesmo constituir, sob algumas
diferentes condicBes, uma politica 6tima de gestdo dos resultados na medida em que
maximizaria a utilidade do gestor e aos acionistas. Mas esses resultados estdo dificilmente

verificaveis na medida em que eles ndo foram verificados empiricamente.

A contribuicdo essencial da teoria politico-contratual é de mostrar que as decisdes
contabeis ndo escapam a logica das escolhas econdmicas e que elas ndo estdo guiadas pelo
objetivo de maximizacdo da utilidade. Essa teoria permite compreender a politica contabil das
empresas ao explicar como as relagdes contratuais dentro de uma empresa e 0S custos

politicos podem influenciar as escolhas contabeis dos gestores.

Essa nova teoria qualificada de positiva por Watts e Zimmerman (1986) é o objeto de
numerosas controvérsias; A primeira, que ja temos desenvolvido, vem das variaveis de
substituicdo utilizadas ao momento da validagcdo empirica dos fundamentos da teoria. Pois, as
conclusdes dos trabalhos devem estar interpretadas com prudéncia. O tamanho utilizado para
definir os custos politicos pode representar muitas outras influéncias. Os contratos de
remuneracdo dos gestores ndo estdo geralmente estudados em detalhe e estdo os mais

frequentemente considerados pelo lado de uma simples variavel dicotbmica.

Além disso, as metodologias aplicadas ndo consideram as interacGes entre as variaveis
explicativas. Pois, um crescimento dos resultados provoca um aumento da remuneracdo dos
gestores assim que novos custos politicos que reduzem tanto os efeitos positivos da mudanca
contabil. Ora, essas interacGes estdo ignoradas pelas analises multivariadas que tratam de

maneira aditiva os efeitos doas diferentes variaveis explicativas.

A contribuicdo essencial dessa corrente tedrica reside na importancia acordada aos
contratos e a visibilidade politica da empresa para explicar as escolhas contabeis da empresa e
em particular o alisamento contabil dos resultados. Os desenvolvimentos tedricos futuros
permitirdo particularmente definir melhor as variaveis de substituicdo utilizadas no testes e de

melhorar ainda nosso conhecimento das escolhas contébeis.
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2.3.1.4 A contabilidade como pratica social e institucional

Em apenas duas décadas se tem produzido uma profunda transformacao na forma de
entender a contabilidade, esta tem comecado a ser contemplada como uma pratica social e
institucional, constitutiva por si mesma, e ndo de forma derivada ou secundaria, de relagdes
sociais. (MILLER, 1994). Isto tem dado lugar a que os pesquisadores tenham-se mobilizado
para estudar os aspectos sociais e institucionais da contabilidade no contexto das
organizacbes. A atencdo tem se dirigido até as formas em que a contabilidade exerce
influéncia e é influenciada por uma multiplicidade de agentes: agéncias, instituicbes e

[processos.

Este enfoque da contabilidade como uma préatica social e institucional, permite
considerar a mesma, sobre todo, como um intento de atuar sobre as pessoas, as entidades e 0s
processos, para transforma-los e conseguir fins especificos. Desde esta perspectiva, a
contabilidade ndo pode ser considerada como um instrumento neutral que simplesmente se
limita a documentar e informar sobre os fatos da atividade econdmica, se ndo, como um
conjunto de préaticas que afetam ao mundo no qual vivemos ao tipo de realidade social em que
habitamos, a forma em que entendemos como escolher no ambito mercantil e como gerir e
organizar atividades e processos de distinta natureza, assim como também a forma em que

administramos as nossas vidas e as dos demais.

Contemplar a contabilidade desta forma significa ter em consideracdo a complexa
inter-relacdo existente entre 0 modo em que se realizam os célculos contabeis e a forma em
que se gerenciam as organizacgdes sociais. Os calculos contabeis ndo sdo sendo espelhos
imperfeitos da realidade econdmica, que podem distorcer ou modificar, em maior ou menor
medida, os resultados derivados de um fato econémico. Com as praticas contabeis se criam
custos e ingressos, se obtém lucros e perdas, frente aos que os atores reais, as multiples partes
interessadas, tem que reagir. Com as praticas contabeis se podem gerenciar certas magnitudes
financeiras de vital importancia para a sociedade atual. Por esta razdo, a contabilidade deve
ser analisada como una pratica social e institucional, investigando a emergéncia, distribuicéo,
localizacdo e intensidade de tais praticas, com a finalidade de conhecer algo mais sobre o tipo
de relagdes sociais existentes nas diferentes jurisdigdes contdbeis e em distintos momentos do

tempo.
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Neste ponto de vista, no ambito da contabilidade, existem trés caracteristicas

distintivas:

a)E uma “tecnologia”, um método de quantificar e fazer visiveis os fatos e
processos econdmicos, que pode ajudar a mudar os mesmos; pode re-configurar
uma organizacdo em centros de lucros, centros de custos, centros de
investimentos, unidades estratégicas de negocio, alterando a forma de fazer
visivel a informacdo sobre os mesmos; pode avaliar o retorno de referéncia as
taxas esperadas ou informacgdes sobre os competidores; pode alterar a estrutura

de incentivos a medida que se realizam os célculos, etc.;

b)seu complexo linguagem e significado constituem uma “rationale”, uma
explicacdo pensada; as praticas contabeis sdo algo mais que meros calculos de
ingressos e custos, de lucros e prejuizos, supbem também uma nova
apresentacdo pensada dos fatos, mediante um vocabulério que permite fazer

compreensiveis as nogdes abstratas do discurso econémico;

c) mediante as praticas contdbeis a visdo da realidade econdmica pode ser
construida e reconstruida, modificando o método de calculo que proporciona o
conhecimento de dita realidade; ao transformar os fluxos fisicos de uma
organizacdo em fluxos econdmicos, a contabilidade cria uma particular esfera
de calculo, em cujo contexto, existem juizos de valor e podem adotar-se ou
justificar-se diversas agdes seguindo umas ou outras politicas; esta experiéncia
de célculo é mutante com o tempo, como consequéncia das mudancas

econdmicas e sociais que tem lugar ao longo do mesmo.

O fato de que a contabilidade proporcione um conjunto de técnicas para organizar e
monitorar as atividades econdmicas e de que também subministre uma linguagem mediante o
que estabelecer os objetivos da organizacdo e desenhar seus procedimentos e politicas, tem
levado alguns autores, como Meyer (1986) a afirmar que a contabilidade moderna poderia ser
estudada como uma funcdo cerimonial que legitima as organiza¢Ges com 0 uso “mitico” da
informagdo contébil, tendo em consideragdo o grau de aceitacdo generalizada de que goza dita
informacdo e a multiplicidade de usuérios aos que va dirigida a mesma: diretivos e
empregados, acionistas e outros terceiros interessados na informacdo contabil, reguladores

dos mercados de valores e publico em geral.
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Como tem quedado de manifesto, isto nos leva a emergéncia de uma nova agenda de
pesquisa. Dita agenda ndo pode limitar-se a seguir realizando simples descri¢es dos sistemas
contabeis, sendo que devia de ser enfrentada, e assim aconteceu, com as condicles e
consequiéncias econdmicas das atuais praticas contabeis. Diversos autores tiveram uma ativa
participacdo neste processo. Inicialmente a investigagdo se focou na andlise das praticas
orcamentarias. (HOPWOOD, 1978; 1986), examinando as relacdes entre niveis de
participacdo no processo orcamentario, atitudes e estilos de direcdo, estruturas de controle
organizativo e estratégias. Posteriormente, & luz da teoria positiva da contabilidade (WATTS;
ZIMMERMAN, 1986), a pesquisa dirigiu seu enfoque no ambito da contabilidade financeira,
isto € até o processo institucional de emissdo de normas contabeis para a informacéo
financeira a terceiros e até as préaticas seguidas pela geréncia das sociedades para formular
estados financeiros satisfatorias para seus interesses e em linha com as expectativas do

mercado.

O processo de emissao de normas contabeis constitui um d&mbito de enorme interesse
desde o ponto de vista que nos ocupa, tendo em consideracao a dimensao politica do mesmo.
A busca de solucdes técnicas adequadas constitui o fator clave para compreender as
influéncias institucionais e politicas, apreciando-se através das mesmas como mediante
pressdbes e demandas se chega a solugbes contabeis mais “inovadoras” que as
tradicionalmente aplicadas em momentos prévios. Um tema de capital importancia neste
contexto foi a emergéncia da nogdo sobre as “conseqiiéncias econémicas” das normas
contébeis, colocada de manifesto por Zeff (1978). Ditas consequiéncias se referem ao impacto
que as cifras contabeis que formam parte das contas anuais das companhias tém sobre o
mundo empresarial, 0s acionistas, os credores, o setor publico, os sindicatos e, em geral, sobre
0s usudrios de dita informac&o contébil-financeira. As normas contébeis, vistas sob o ponto de
vista das consequéncias econdmicas que podem derivar-se das mesmas, pdem de manifesto
que a politica contabil ndo € neutral, se convertendo assim o processo emissor de ditas normas
numa pratica que transcende os tradicionais aspectos técnicos de medicdo e apresentacao

contabeis.

A teoria positiva da contabilidade trata de explicar, compreender e predizer a préatica
contabil, situando no centro de sua andlise o tema dos “interesses” ligados a direcdo das
companhias. Os dois pilares sobre 0s que descansam a teoria positiva da contabilidade sdo a
teoria da firma (COASE, 1937; ALCHIAN; DEMSETZ 1972) e a teoria da agéncia
(JENSEN; MECKLIN, 1976); em virtude da primeira de ambas as teorias queda de manifesto
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que uma organizacdo empresarial € uma entidade legal que serve como nexo de unido de
relacbes contratuais entre individuos, permitindo reduzir custos e produzir eficientemente,
baseada nos direitos de propriedade e no interesse dos individuos por maximizar sua utilidade;
a teoria da agéncia desenvolvida as relacGes entre investidores, credores e outros terceiros
interessados na empresa e o0s diretivos da mesma, colocando de manifesto 0s custos
associados a ditas relacbes. Como sinala Beaver (1989), a importancia da informacéo
financeira na fixacdo de contratos nas organizacdes empresariais faz com que a estrutura
contratual seja determinante nas politicas e praticas contabeis adotadas pelas empresas, dai
que a cifra de lucros ou prejuizos receba uma particular atencéo, dada sua utilizacdo para o
calculo de alguns ratios financeiros basicos para a aplicacdo e interpretacdo dos contratos e

como sustentacdo da remuneracdo que haverdo de perceber os acionistas.

Uma das manifestagcbes mais claras e importantes desta nova visao da contabilidade,
que tem dado lugar a inumeraveis estudos de corte empirico, que tem sido as praticas de
gerenciamento de resultados e as de alisamento de resultados, a qual constitui o tema
fundamental deste trabalho.

As préticas contabeis utilizadas para o alisamento de resultados consistem basicamente
em deslocar alguns dos componentes correntes dos ingressos e gastos de um exercicio para
outro. Alguns autores tém realizado importantes esforcos de sistematizacdo das operacdes
envolvidas e de seu respectivo grau de importancia relativa na realidade fatica pesquisada
(CHALAYER, 2004), aqui nos limitaremos a fazer referéncia as partidas mais correntemente
utilizadas no gerenciamento de resultados contabeis.

Os diretivos preferem gerenciar os resultados contabeis fazendo uso daquelas préaticas
gue resultam menos visiveis e menos onerosas. Em relacdo a visibilidade, cabe sinalar que
umas contas sdo seguidas mais de perto que outras pelos analistas financeiros e investidores,
dada sua relevancia no contexto da empresa correspondente; além disso, os principios da
contabilidade geralmente aceitos exigem maiores niveis de revelacdo de informagdo em
alguns casos que em outros, o que leva a preferir, a efeitos do gerenciamento de resultados,
aqueles que resultem menos visiveis. Pelo que se refere ao custo de utilizar uma prética ou
outra, isto é funcdo do risco assumido pela empresa frente aos investidores e as autoridades
oficiais, quando estes possam penalizar a empresa pela deficiente préatica utilizada;
logicamente as praticas fraudulentas serdo as mais onerosas, dadas as seqlelas que podem
trazer o descobrimento das mesmas, pelo tanto tentaram ser evitadas, ainda que a realidade

demonstre que quando o uso intensivo de outras op¢des menos onerosas ndo permite alcancar
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o nivel de lucros desejado, pode cair-se na tentacdo de traspassar a fronteira do gerenciamento

para entrar no terreno da auténtica manipulagéo de resultados.

Segundo Dechow e Sloan (2002), as praticas contabeis mais utilizadas para o
gerenciamento de resultados sdo os ajustes vindos do uso de regime de competéncia e regime
de caixa e as provisGes para operacdes transitorias (devedores duvidosos e outros), por ser
estas as menos visiveis e menos custosas. As mudangas nos métodos de amortizacao resultam
mais visiveis, ainda que também, sejam objetos de utilizacdo. Igualmente o calculo do efeito
impositivo (impostos antecipados e diferidos) tém sido detectados como partidas utilizada
neste tipo de préaticas de gerenciamento de resultados. Além disso, com ocasido de operacdes
de re-estruturacdo, a imputacdo a resultados dos correspondentes custos também tem sido
objeto de frequente utilizacdo, inclusive alguns destes custos tem sido diretamente carregados

contra reservas, evitando assim a sua incidéncia sobre a cifra de lucros®’.

Além das mudancas nos registros contébeis as quais se referem as operacoes
anteriores, se encontram certas decisdes financeiras, as quais vém condicionadas pelo efeito
gue as mesmas tém sobre a determinacdo do lucro. O momento em que se decide vender um
ativo leva em si 0 reconhecimento em uma data ou outra do resultado (lucro ou prejuizo)
correspondente, o que incentivara a sua realizacdo imediata ou sua postergacdo™; o anterior
consiste em aproveitar um exercicio com pouco resultado operativo para realizar ganhos com
a venda de certos ativos cujo valor contabil é inferior ao de mercado. Outra importante
decisdo estratégica condicionada pelas normas contabeis € a relativa a selecéo dos projetos de
P + D nos que investir, dada a repercussao imediata dos custos correspondentes nos resultados
do exercicio, que pode levar a se inclinar ndo pelos melhores projetos sendo pelos menos
onerosos ou, simplesmente, pospor o0s investimentos ante a perspectiva de ver reduzidos os
resultados do exercicio; os executivos podem outorgar preferéncia a perspectiva de curto

prazo, ainda que esta ndo coincida com a decisdo 6tima para a empresa.

Como queda de manifesto, em apenas duas décadas, se tem produzido uma profunda
transformacéo na forma de entender a contabilidade, ao comecar esta a ser contemplada como

uma prética social e institucional, dando lugar a uma nova agenda de pesquisa. A

19 por exemplo, Telef6nica, companhia que em 1998 levou a reserva uma quantidade aproximada ao meio bilh&o
de euros por pre-aposentadorias e aposentadorias antecipadas.

1 Uma das dificuldades na introducdo do valor razoével como novo critério de valoragdo contébil procede da
eliminacdo da discrecionalidade temporal do reconhecimento do lucro por venda de instrumentos financeiros, ao
obrigar a contabilizar dito lucro, ano traz ano, segundo o valor de mercado, com independéncia de que se
vendam ou ndo os ativos correspondentes.
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contabilidade tem passado a ser considerada como uma tecnologia, uma linguagem mediante
a que se constroi e reconstroi nossa visdo da realidade econémica, adquirindo uma funcéo
legitimadora das organizacdes através do uso da informacdo contabil por parte de uma
multiplicidade de usuarios. A nova agenda de pesquisa, partindo da base de que a politica
contabil ndo é neutral, se tem enfrentado com as condi¢des e conseqiiéncias econdmicas das
atuais praticas contabeis, tratando de dar uma resposta explicativa e preditiva sobre as
mesmas. Com a emergéncia da teoria positiva da contabilidade surge ndo somente uma nova
base tedrica, sendo também algumas ferramentas analiticas especificas para pesquisar sobre as
relacbes contratuais existentes no &mbito das organizacgdes, partindo da base dos interesses
ligados a direcdo das companhias e 0s possiveis intentos por parte desta de maximizar sua
utilidade, sendo isto uma clara manifestacdo da politica de gerenciamento de resultados
contabeis, cujas manifestacbes extremas tém dado lugar aos escandalos empresariais

produzidos pela ENRON, Worldcom e outros.

Ditos escandalos tém situado em um primeiro plano de atualidade as praticas contabeis
de gerenciamento de resultados realizadas pela direcdo das sociedades. E certo que, quando se
fala de gerenciamento de resultados, se esta pensando em um movimento estratégico dentro
dos limites de flexibilidade permitidos pelos principios da contabilidade geralmente aceitos,
mas ndo € menos verdadeiro que uns passos podem ir seguidos de outros, passando do
gerenciamento a manipulacédo e depois a fraude. A pesquisa contabil imersa na linha da teoria
positiva da contabilidade vem pondo de manifesto as motivagbes dos executivos para a
utilizacdo de politicas de gerenciamento de resultados assim como as préaticas contabeis e
financeiras utilizadas. N&o se trata de um fendmeno localizado em umas poucas empresas,
existem evidéncias da sua ampla utilizacdo nos Estados Unidos, e também na Europa na Asia
e na América Latina. Ante a emergéncia dos escandalos empresariais citados anteriormente e,
tendo em consideracdo o que a pesquisa vem revelando, ndo é de estranho o incremento da
regulamentacdo legal em matérias tais como informacédo financeira, auditoria e governanca
corporativa. Neste sentido, a informacdo contabil-financeira das sociedades anénimas tem
passado a ser considerada como um bem juridicamente protegivel (INIGUEZ; POVEDA,
2004), dada a utilidade da mesma para um amplo conjunto de usuérios, entre 0s que se
incluem os acionistas, 0s empregados, 0s credores e outros terceiros interessados no
andamento da empresa. Os investidores, sejam grandes ou pequenos, reclamam as empresas
uma maior transparéncia e uma melhor informacéo, se esforcando por ganhar influéncia sobre

as sociedades das que sdo acionistas. Assim para preservar a utilidade da informacéo contabil-
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financeira dirigida ao amplo conjunto de usuarios que tem quedado de manifesto, e tendo em
consideracdo como um bem juridicamente protegivel, € necessario ser consciente de que
atualmente a contabilidade é uma préatica social e institucional e que, pelo tanto, seu estudo
deve ser abordado tendo em consideracao as condigdes, caracteristicas e interesses imersos na

nossa realidade econémica e social.

2.4 SINTESE DAS PESQUISAS RECENTES

A continuacdo se apresenta na ordem cronoldgica a revisdo da literatura empirica
previa existente no contexto internacional dentro da linha de pesquisa de alisamento de
resultados orientada ao mercado.

Chalayer (1994) contrasta a préatica de alisamento de resultados no mercado francés,
através de uma amostra de 53 empresas cotadas em bolsa. O objetivo da pesquisa consiste,
por um lado, em determinar se as opc¢des adotadas em matéria de politicas contabeis se
traduzem em um comportamento de alisamento de resultados e, por outro lado, em identificar
fatores explicativos da incidéncia de alisamento de resultados, ao longo de um periodo de
cinco anos. A metodologia usada e a usada por Eckel (1981) ajustada por discrecionalidade e
pelo R?-ajustado das regressdes multiplas, sendo a variavel independente o tempo, neste caso
um alto R%-ajustado indicaria que um perfil temporal do lucro que seria explicado pela
variavel tempo indicando que a série ndo possui muita variabilidade e a reta de regresséo esta
bem ajustada indicado alisamento. Os resultados obtidos neste estudo confirmam que as
empresas da amostra desenvolvem ativamente préaticas de alisamento contabil dos resultados e
que a proporcao de juros suportados, a estrutura de propriedade e o sector de atividade séo os
fatores que mais contribuem para explicar este comportamento. A presente investigacdo nao
constitui excecdo dos trabalhos internacionais e mostra empiricamente que as empresas
francesas cotadas em bolsa desenvolvem ativamente praticas de alisamento de resultados
contabeis, isto €, aproveitam a flexibilidade inerente ao normativo contabil e, na proporcao
permitida por este ultimo, selecionam politicas contabeis que lhes permitam publicar um
resultado com uma variancia artificialmente reduzida. Além disso, a evidéncia obtida no
ambito da analise univariada permite concluir que a incidéncia de alisamento é superior em

empresas com propriedade diversificada e que operam em sectores no ramo do comércio e
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industria. Por outro lado, a analise univariada tende a confirmar a racionalidade dos credores,
Vvisto que as empresas que enveredam por estratégias de alisamento suportam em média juros
mais elevados do que as empresas que ndo desenvolvem tal comportamento, quando a
estimacdo da probabilidade de faléncia e o nivel de endividamento dos dois grupos nao é
significativamente diferente, 0 que denota que os credores estdo atentos as manipulacGes

efetuadas pelas empresas no sentido de normalizar as tendéncias de resultados.

Michelson, Jordan-Wagner e Wooton (1995) analisam empiricamente a associa¢do no
longo prazo entre alisamento e retorno acionaria mediante uma amostra de 291 empresas dos
Estados Unidos. Estes autores classificam as empresas entre alisadoras e ndo alisadoras com
base no indice de alisamento de Eckel (1981), isto €, o coeficiente de variacdo das vendas em
relacdo ao coeficiente de variacdo do lucro. Usando como base uma metodologia de
acumulacdo geométrica de retornos mensais, testados através de uma analise multivariada
(ANOVA) e regressdes multiplas usando as variaveis: alisamento, setor industrial e tamanho.
Seus resultados indicam que o grupo de empresas alisadoras apresenta um retorno médio
anual significativamente superior as ndo alisadoras. E importante sinalar que os retornos
mensais usados neste estudo ndo estdo ajustados por risco nem por mercado, é dizer, trata-se
de retornos normais. Também contrastam a diferencia entre tamanho e risco entre os dois
grupos, obtendo um maior tamanho e um menor beta de mercado médio as empresas que

alisadoras, ainda que ndo obtenha significancia estatistica que apdie estas afirmacdes.

Booth, Kallunki e Martikainen (1996) investigam em 61 empresas do mercado
finlandés o fenbmeno do alisamento de resultados através do indice de alisamento usada por
Eckel (1981) para contrastar se o retorno anormal derivado de um anuncio de lucros difere
entre as empresas que apresentam um comportamento alisador com base no método dos
coeficientes de variacdo e as que ndo apresentam. Entre seus resultados destaca o fato de que
o tamanho das empresas alisadoras é significativamente maior, e também apresentam betas
menores que as empresas que ndo alisadoras. Em relacdo ao retorno anormal, a resposta do
mercado as surpresas nos lucros € maior nas empresas que ndo alisam seus resultados

contabeis.

Carlson e Bathala (1997) apontam evidéncias empiricas para uma amostra de 296
empresas nos Estados Unidos que utilizam a pratica de alisamento de resultados. Segundo os
autores o alisamento representa uma tentativa por parte de gerentes para reduzir variaces do

lucro até o ponto permitido pelos principios contabeis. A pesquisa indica que a estrutura do
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fluxo de lucros (variancia média) pode afeitar a estabilidade da posi¢cdo de um gerente dentro
de uma firma e deste modo afetar a riqueza pessoal do gerente e sua seguranca no trabalho.
Uma reducdo da variancia do fluxo de lucros pode aumentar o atrativo de uma firma aos
investidores por reduzir o risco percebido. Assim, a geréncia de uma firma pode estar
motivada a praticar o alisamento de resultados como médio para aumentar a riqueza do
acionista ou dela mesma. O objetivo especifico do trabalho de Carlson e Bathala (1997)
ampliam as pesquisas anteriores por examinar a associacdo entre estruturas de propriedade
diferentes e a pratica do alisamento de resultados de firmas afetadas pela variabilidade do
fluxo de lucros globais. As pesquisas anteriores se centraram em instrumentos especificos

(LIFO/FIFO, métodos de depreciacéo, etc.) usados para praticar alisamento de resultados.

Numa perspectiva de agéncia, examina o alisamento de resultados em termos das
implicagdes no comportamento envolvidas se a firma é controlada pelo proprietario ou pela
geréncia. Como destacou Lambert (1984), o alisamento de resultados pode surgir somente
como consequéncia de um conflito de agéncia. Diferencias entre a propriedade institucional e
a proporcao de dividas prové uma explicacdo de alisamento de resultados do ponto de vista de
assimetria informacional, processos de controle e vigilancia, e os contratos de dividas. Para
examinar estas relacdes, Carlson e Bathala (1997) usam inicialmente 0 método de Albrecht e
Richardson (1990) para criar a dicotomia entre as firmas como praticantes e nao praticantes
de alisamento de resultados, através do indice de alisamento usado por Eckel (1981) para
depois usar um modelo de regressdo Logit e assim verificar as assertivas, usando como
variaveis explicativas do alisamento contas e indices relacionadas ao passivo e ao patrimoénio

liquido das firmas.

Neste trabalho também se documenta a evidencia empirica anterior relacionada com o
controle e as decisfes sobre a politica contabil da firma por parte da geréncia para com 0s
proprietarios, por exemplo, Niehaus (1989) examina a adogdo entre os métodos LIFO e FIFO
para designar custos ao inventario, e Dhaliwal, Salamon e Smith (1982) investigaram as
adocdes entre os distintos métodos de deprecia¢do. Embora, a evidéncia empirica relacionada
as diferencias na estrutura de propriedade com a idéia de praticar o alisamento de resultados
de uma firma € pouca e, a amplitude disponivel, ndo € estatisticamente conclusiva. Por
exemplo, Smith (1976), Salamon e Smith (1979) analisam a pratica de alisamento de firmas
gue sdo mais controladas pela gerencia e outras mais controladas pelos proprietarios. Ainda

que, as inferéncias dos resultados destes estudos devem ser tomadas com precaucdo ja que
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dependem dos valores do teste qui-quadrado (%) numa metodologia de uma variavel que ndo
controla o efeito de outros variaveis na préatica de alisamento de resultados. Além disso, a
metodologia usada nos estudos anteriores é baseada na expectativa do lucro por acdo (LPA)
para distinguir entre alisador e ndo alisador sem nenhuma consideracdo a variacdo dos fluxos

dos ingressos relativos ao processo de criagdo dos lucros.

Bin, Wam e Khalil (2000) examinam a relagdo entre o alisamento de resultados e o
valor da firma e também o efeito do tamanho da firma na tendéncia para pratica o alisamento
de resultados numa amostra de 200 firmas entre os anos de 1993 e 1999 na Maléasia. A
metodologia usada é o coeficiente de variagdo apresentado por Eckel (1981) ainda que este
tem sido modificado para determinar a pratica de alisamento de resultados. O resultado indica
que o alisamento de resultados é uma pratica contabil usada pelo mercado. Os autores provam
que as firmas menores tém uma maior tendéncia sobre as maiores em praticar o alisamento de
resultados. Isto foi comprovado através de uma regressdo multipla usada sobre uma

demonstracéo de resultados.

Michelson, Jordan-Wagner e Wooton (2001) tém replicado seu estudo de 1995 para
contrastar si a resposta do mercado as medidas de resultados contabeis esta associada com o
alisamento de resultados, mas desta vez utilizando retornos anormais. A amostra neste novo
estudo compreende 358 empresas dos Estados Unidos, a metodologia de analise usada neste
segundo estudo consiste basicamente em acumular retornos anormais anuais de forma
aritmética. Neste caso, os resultados de seus contrastes indicam que o retorno anormal das
alisadoras é significativamente superior ao grupo de empresas nao alisadoras. Em relacdo ao
tamanho, medido através do valor de mercado do patrimdnio liquido, encontram evidéncia

significativa de que as empresas alisadoras sdo maiores que as ndo alisadoras.

Iniguez e Poveda (2004) pesquisam no mercado espanhol, numa amostra de 79
empresas representativas do IBEX-35, a valoragdo que o mercado faz do comportamento
alisador atraveés de um estudo de longo prazo (10 anos) da relagdo entre alisamento de
resultados e risco e retorno anormal. Usando o método dos coeficientes de variacdo proposto
pro Eckel (1981), ainda que neste estudo as variacdes do lucro sejam ajustadas por
discrecionalidade, os resultados sugerem um padrdo de comportamento nos retornos e no beta
em relagdo com o grau de alisamento. A evidéncia empirica aponta que as empresas
alisadoras obtém um maior retorno no mercado de capitais em relacdo as empresas nao

alisadoras. No que se refere ao risco sistematico dos titulos, a evidéncia obtida indica que as
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empresas alisadoras apresentam um menor risco. Dessa forma, o estudo conclui que o
mercado de capitais espanhol ndo processa a informacdo sobre alisamento de resultados de
forma eficiente ao permitir que se reduza o risco sistematico de os titulos e se melhore seu

retorno atraves do gerenciamento de resultados contabeis.

Bao e Bao (2004) a través deste trabalho os autores expdem a prética de resultados nos
Estados Unidos numa amostra de 217 empresas extraidas do Standart & Poors (S&P) 500. A
divisdo entre empresas alisadoras e ndo alisadoras ¢ feita através de dois filtros de alisamento
o primeiro é o sugerido por Eckel (1981) através dos coeficientes de variacdo das vendas e 0s
lucros e um segundo filtro feito através do critério de Akaike e Schwarz e R-ajustado para as
regressdes sendo a variavel independente o tempo, neste caso um alto R*ajustado e um baixo
coeficiente de Akaike e Schwarz indicaria que o perfil temporal do lucro é bem explicado pela
variavel tempo indicando que a série ndo possui muita variabilidade e a reta de regressao esta
bem ajustada. Neste trabalho é exposto que uma variabilidade inferior nos lucros ndo garante,
ao praticante de alisamento de resultados, valores maiores nos retornos para a empresa.
Entretanto, os lucros deveriam ser mais relacionados com o valor se estes forem de maior
qualidade. A qualidade dos lucros deve ser considerada simultaneamente. Firmas exemplares
na evidenciacdo de seus relatérios contabeis sao divididas em quatro grupos: os praticantes de
alisamento dos lucros de qualidade, os que ndo praticam alisamento de resultados de
qualidade, alisadoras de resultados de baixa qualidade, e ndo alisadoras de baixa qualidade.
Porque se examina a relevancia do valor dos lucros evidenciados, usando os métodos de
regressdo e coeficientes de variacdo junto com variaveis de controle. Os resultados mostram
que as firmas que alisam seus resultados contabeis com qualidade na evidenciagdo mantém
multiplos de preco-lucro mais altos, entretanto que as empresas ndo alisadoras mantém ratios

de preco-lucro mais baixos.

Tucker e Zarowin (2006) usam um enfoque novo para examinar se o alisamento de
resultados faz nebulosa a informacdo referente aos lucros evidenciados ou melhora a
qualidade dos lucros passados e presentes com a finalidade de predizer lucros e fluxos de
caixa futuros. Neste trabalho se mede a pratica de alisamento de resultados em uma firma
através da correlagdo negativa entre a variacao dos accruals discriciondrios e as variacGes do
lucro evidenciado no ano anterior. Usando o enfoque usado por Collins et al. (1994), os
autores encontram que as variacbes de precos das acdes firmas que praticam mais o
alisamento de resultados contém mais informacdo sobre os lucros e fluxos de caixa futuros

que as variacbes do preco das acOes das empresas que ndo praticam o alisamento de
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resultados. O resultado é robusto quando as varia¢@es dos lucros, fluxos de caixa e os accruals
discricionarios quando se incluem variaveis de controle como, por exemplo: o tamanho
medido através de logaritmo de receita operacional liquida e o crescimento desta e a
variabilidade dos lucros futuros, assim quando se incorpora o fator tamanho, os retornos
também sdo maiores nas empresas pequenas que nas grandes. Neste trabalho também se
demonstra que existe uma relacdo significativa entre o setor industrial e a pratica de

alisamento de resultados.

Em definitiva, a relagdo entre alisamento de resultados e o valor de uma firma é um
tema realmente interessante e sobre o qual se conhece evidéncia empirica para 0 mercado
norte-americano, francés, malaio, finlandés e espanhol. Além disso, 0s poucos trabalhos que
versam sobre o tema ndo permitem ver claramente como o mercado valora a pratica do
alisamento de resultados. Com o presente trabalho, tratamos de analisar este tema no mercado
brasileiro, aportando evidéncia empirica da relagcdo alisamento de resultados e o valor de uma

firma no Brasil.
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Autores Objetivo do Objeto de Variaveis de Resultado Amostra Periodo de Metodologia Resultados Comentérios
estudo alisamento alisamento objetivo andlise
Gordon, Identificacdo Né&o Credito de - Ponderagéo 21 firmasda | 1962-1963 Tabela de - Testes ndo significativos ao nivel de
Horwitze | das praticas definido imposto ligado | exponencial dos inddstria contingéncias 5%
Meyers de alisamento | claramente ao anos anteriores e quimica. (2 anos) Testes Qui-
(1966) investimento | do resultado do Quadrado - Somente dos periodos consecutivos.
ano atual. - Modelos definindo o resultado
(alisamento - Ponderagéo objetivo muito complexos e ndo
contavel) exponencial das justificados.
taxas de - Estudo sobre uma variavel contavel.
crescimento
anuais.
- Modelo
duplamente
exponencial das
taxas de
rentabilidade
contabeis.
Dopuch e Escolhas Lucro Dividendos Modelo ndo 12 firmas. 1954-1964 Tabela de - 6 firmas sobre 12 alisam os seus

Drake contabeis nitido. Mais-valias ou especificado. contingéncias resultados.

(1966) num objetivo depreciacdes (10 anos) Testes Qui- - O alisamento esta conseguido de
de alisamento realizadas no Quadrado preferéncia pela manipulagéo dos
dos resultados momento da dividendos recebidos das filiais que

venda dos pela venda dos titulos.
titulos.
- Amostra de pequeno tamanho.
(Alisamento - Uma variavel de alisamento s6.
contével e real)
Archivald P6rem Lucro nitido Mudanca Resultado do 55 firmas 1956-1965 Comparacao - Em 40% das firmas o resultado anual
(1972) evidéncia os contavel ano anterior tendo das variacdes diminui no ano de mudanca no método
objetivos da (passagem a adotado o Mas, dos resultados de amortizacdo.
politica amortizacdo método de comparacao contabeis em - Hipétese de alisamento nédo
contavel linear) amortizagdo dos valor absoluto. confirmada
linear entre | resultados de
(Alisamento 1956 e 1965 2 anos

contabil)

consecutivos.

- Estudou sobre um periodo
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[Cont.] - Metodologia pouco desenvolvida:
impacto sobre o resultado da mudanca
contavel os anos que seguem nao
estudado.
Copeland Estudo da Lucro nitido | - Variavel 1 = Resultado do 19 firmas 12 anos. Tabela de - 31 observagdes confirmam o
(1968) importancia Dividendos ano precedente. | cotadas em contingéncias alisamento com a variavel 1, 43 com a
da escolha recebidos das Nova York. E sob Testes Qui- variavel 2 e 40 com todas as varidveis
das variaveis filiais ndo periodos de 4 Quadrado consideradas simultaneamente.
de alisamento consolidadas. anos. - Avaliacdo de | - O aumento do nimero de varidveis de
e da definicdo 68 probabilidades alisamento consideradas para testar a
do periodo de - Variavel 2 = observagoes. a priori, depois | hipotese de alisamento diminui os erros
analise para Elementos probabilidades de classificagdo das firmas.
testar a excepcionais, a posteriori - Periodo 6timo para identificar um
hipotese de provisBes para para diferentes comportamento de alisamento: 6 a 8
alisamento as sob periodos de anos
aposentadorias, tempo. - Metodologia pouco desenvolvida
etc. - Nada é dito sobre a maneira cuja esta
elaborada a classificacdo das firmas
(alisamento feita ao considerar todas as variveis de
contavel e real) alisamento.
Copeland Testar a Lucro nitido | Dividendos das Resultado do 20 firmas 1954 - 1965 Tabela de - As variac@es dos dividendos
et Licastro | hipdtese de da filiais ndo ano precedente. | cotadas em contingéncia do | dependem das variagdes do resultado de
(1968) alisamento sociedade consolidadas Nova York. (12 anos) Qui-Quadrado exploragdo, mas os dividendos
méae (cost method.) aumentam quando o resultado de
exploracdo aumenta o que é contrario
(Alisamento 169 ao alisamento.
real) observacdes. - Selecdo da amostra: ndo
independéncia dos dados.
- Estudo de uma variavel de alisamento
s0.
Cushing Testar a Resultado Mudancas - Resultado do 249 1955-1956 | Teste do Qui- 197 observagdes sobre 249 vao no
(1969) hipotese de por acéo. contabeis. ano precedente. | observaces Quadrado sentido do alisamento.
alisamento - Resultado do Mas estudo
(alisamento ano precedente sobre dois - Uma variavel de alisamento so.
contavel) mais uma periodos - Resultado objetivo definido por um
medida sucessivos modelo ingénuo ou por um modelo

ponderada das
variacoes dos 5

complexo ndo justificado.
- Estudo sobre um periodo sé.
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[Cont.] anos
precedentes.
Dasher e Testar a Lucro nitido | - Despesas de | Busca de um 52 firmas da | 1956 — 1966 - Calculo dos Sobre 11 anos: 35 firmas alisam 0s
Malcom hipétese de y D. resultado indUstria coeficientes de resultados delas.
(1970) alisamento no - ProvisGes crescente duma quimica; (11 anos) variacao - O teste Qui-Quadrado permite
setor quimico. para taxa constante - Comparagéo confirmar as praticas de alisamento.
aposentadorias. cada ano. dos CV do - Os resultados estéo mais significativos
- Dividendos resultado sobre 6 anos do que sobre 11 anos.
recebidos das objetivo com o
filiais ndo CVdo - Modelo definindo o resultado objetivo
consolidadas. resultado ndo justificado.
- Elementos publicado e - Estudo da manipulagéo conjunta de
excepcionais. como CV do varias variaveis contabeis.
resultado antes
(Correcéo pelo alisamento
efeito fiscal) sobre um
periodo de 11
(Alisamento anos e sobre 6
contavel e real) anos.
- Testes do
Qui-Quadrado
White Testar a Resultado Decisfes - Resultado do -42 firmas | 1957 -1966 | - Constituicdo - Nada permite concluir que as firmas
(1970) hip6tese de por acao. contabeis ano precedente. | da industria de 2 sob cujos resultados sdo alisados chegam a
alisamento arbitrarias quimica. (10 anos) amostras: esta tendéncia gracas a escolha entre
(Amortizacdes, | - Modelo linear | - 54 firmas firmas cujos diferentes alternativas contabeis.
provisBes para da industria resultados estéo - Pré-selecdo de uma amostra
aposentadorias, dos alisados, firmas constituida de firmas que alisam os
dividendos materiais de cujos resultados resultados delas antes de mostrar a
etc.) construcgéo. estdo variaveis. | manipulacdo de variaveis para este fim.
- Probabilidade | - As condicGes de alisamento definidas
(alisamento de alisamento s&o pouco explicitas.

real e contavel)

mais forte no
ler grupo de
firmas.

- Teste
binomial sobre
as proporcdes.

- Testes de
ordem
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aposentadorias.
- Despesas de |
y D.

- Dividendos
recebidos das
filiais.

- Despesas de
publicidade.
- Amortizagéo
- Mais-valias

sobre
cessacdes de
imobilizacGes

[Cont.]
Barefield Testar a Lucro nitido | Dividendos das | - Modelo linear. 30 firmas 1959 - 1968 Anaélise ndo - As firmas que utilizam a “cost
e hip6tese de antes filiais ndo cujas 10 paramétrica de method” tém uma variabilidade dos
Comiskey alisamento impostos. consolidados utilizando a (10 anos) variancia. resultados mais fraca. Mas, 0s 2 grupos
(1972) (cost e equity cost method, diferem do ponto de vista do nimero de
method). 11, sucursais financeiras ou estrangeiras.
utilizando a - A escolha de um dos métodos néo
(alisamento equity provoca resultados mais lisos que a
contavel) method e 6 escolha do outro método.
os dois - A “equity method” para as firmas
métodos. utilizando a “cost method” ndo chega a
resultados menos lisos.
- Uma variavel de alisamento s6 esta
estudada.
Beidleman Testar a Lucro - Modelo linear. 43 firmas 1951 - 1970 Comparacao - O modelo linear suporta melhor a
(1973) hipotese de nitido. Remuneracgdes dos residuos da hipotese de alisamento que o modelo
alisamento dos gestores. Modelo (20 anos) regressdo do semilogaritmico.
- ProvisGes semilogaritmico. lucro nitido - As remuneragdes dos gestores, as
para com os residuos | provisfes para as aposentadorias, a | y
daregressdo da | D, a publicidade sdo as Unicas variaveis

variavel de
alisamento.
- Coeficientes
de correlagdo
- Testes de
Student

de alisamento significativas.

- Estudo do alisamento pela
manipulacdo de uma variavel de
alisamento so.

- Efeitos de contra-alisamento das
despesas de publicidade os anos
seguintes.

Algumas variaveis de alisamento
variam com as vendas.

(Alisamento
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contavel e real)

Ronen e Testar o Resultado “Borderlines - Modelo de 62 firmas 1952 - 1970 Comparacao Os resultados confirmam a hipétese de
Sadam “classificatory corrente. items” o0 seja mercado. pertencendo dos residuos da alisamento do resultado corrente.
(1975) smoothing”. elementos (m = VariacGes ad (19 anos) regressdo do - Os resultados sdo mais significativos

podendo ser medidas do industrias. lucro nitido para o modelo de mercado.
classificados, mercado) com os residuos | - Poucas diferencas de comportamento
seja como - Modelo linear da regressdo da entre as industrias.
elementos variavel de
excepcionais o alisamento. - A variabilidade do lucro nitido esta
seja como - Coeficientes ignorada.
elementos de correlagdo - Estudo duma variavel de alisamento
correntes. - Testes de s0 e duma dimens&o do alisamento s6.
Student
(Alisamento
contavel)
Barnéa, Testar o Resultado “Borderlines - Modelo de 62 firmas 1952 - 1970 Comparacao Os resultados confirmam a hipétese de
Ronen et | “classificatory | corrente por | items” o seja mercado (M = | pertencendo dos residuos da alisamento.
Sadan smoothing”. acao. elementos resultado do ad (19 anos) regressdo do - Resultados mais significativos para o
(1976) - EBE por podendo ser lider da industrias. lucro nitido modelo linear.
acao. classificados, indstria) com os residuos
seja como daregressdo da | - Estudo duma variavel de alisamento
elementos variavel de s0 e duma dimensdo do alisamento s6.
excepcionais alisamento.
seja como - Coeficientes
elementos de correlagdo
correntes. - Testes de
Student
(Alisamento
contavel)

Imhoff Distinguir o Lucro Nenhuma Modelo linear. 94 firmas. 1962 — 1972 Comparacao - 0 alisamento &, sobretudo, um

(1977) alisamento nitido. dos coeficientes processo natural.
natural e o (11 anos) de
alisamento determinacéo Necessidade de definir um limiar além
intencional do lucro nitido | do qual a firma é classificada no grupo

e das vendas.

das firmas que alisam o0s seus
resultados.
- Exclui a manipulacéo possivel das
vendas.
- N&o tem em conta o fato que o
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alisamento pode ser intencional, mas a

[Cont.] firma ndo chega a ter uma variabilidade

do seu resultado mais fraca que a
variabilidade das suas vendas.
Eckel Distinguir o Lucro Nenhuma. Nenhum. 62 firmas 1951 - 1970 Comparacéo - 3 % das firmas da amostra alisam
(1981) alisamento nitido. (mesma dos coeficientes intencionalmente os seus resultados.
natural do amostra que (20 anos) de variacdo das | - Comparacdo de 3 metodologias sobre
alisamento Barnéa, variagdes das a mesma amostra: resultados muito
intencional. Ronen e vendas com 0s diferentes.
Sadan) coeficientes de
(1976). variacdo das - Exclui a manipulacdo possivel das
variacOes dos vendas.
resultados. - Pode ter alisamento intencional sem,
n&do obstante, chegar a um coeficiente
de variagéo das variacOes dos resultados
inferior ao coeficiente de variacdo das
variacles das vendas.

Givoly e | Mostrar que o | Resultado Vendas. - Resultado do | 47 empresas | 1947 — 1972 Comparacéo - As manipula¢des num objetivo de
Ronen resultado faz | corrente por ano precedente. | cotadas em dos dois alisamento dos resultados tém
(1981) 0 objeto de acdo (Alisamento Nova York (26 anos) diferencas provavelmente lugar durante o 4°

manipulactes real) - Modelo de seguintes: trimestre.
durante o mercado - Diferenca
4°trimestre. entre 0 - Estudo sobre 26 anos: estratagema de
resultado sobrevivéncia.
previsto e 0 - Uma variavel de alisamento estudada

resultado real
dos 3 primeiros
trimestres.

- Diferenca
entre o
resultado
previsto e 0
resultado real
do 4° trimestre.

s0.
- A manipulacéo das vendas para um
alisamento dos resultados é
provavelmente limitada.
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Craig e Testar a Lucro nitido Elementos Modelo linear. 84 firmas 1972 - 1984 | Teste Binomial - O ajustamento dos elementos
Walsh hipdtese de | consolidado. | excepcionais. cotadas na sobre as excepcionais ndo tem uma
(1989) alisamento Bolsa de (17 anos) proporcdes probabilidade maior de gerar um lucro
em Australia. (Alisamento Sydney. nitido ndo alisado que de chegar a um
real e contavel) Teste de lucro nitido alisado.
Student - Tem diferencas significativas dos
coeficientes de variacdo dos resultados
entre as firmas que alisam e as firmas
que ndo alisam.
- Alisamento por manipulagdo duma
variavel contavel soé.
- Condicdes de alisamento ndo
explicitas.
Brayshaw Testar a Resultado Escolha do Modelo linear. 26 firmas 1975 - 1980 Comparacao - O fato de incluir as diferencas de
e Eldin hipotese de corrente. método de dos coeficientes | cambio, seja no resultado corrente, seja
(1989) alisamento contabilizacéo (16 anos) de variagdo do | no lucro nitido aumenta a variabilidade
em Gré- Lucro das diferencas resultado antes do resultado.
Bretanha. nitido. de troco. e sem
diferengas de - Os gestores parecem procurar o
(Alisamento troco. alisamento do resultado corrente em vez
contavel) do alisamento do lucro nitido.
Teste de
Wilcoxon
Garcia e Testar a Resultado Amortizacles Modelo linear. 24 firmas 1982 - 1990 | Comparacéo de - Conclusdes diferentes segundo a
Gimenez hip6tese de de Provisdes cotadas na trés metodologia escolhida.
(1992) alisamento exploracéo. Modelo Bolsa. (9 anos) metodologias - Uns instrumentos potenciais de
em Espanha. (alisamento semilogaritmico (Imhoff 1977, alisamento foram identificados pela
contavel) Eckel 1981, terceira metodologia e, no entanto, estas
Barnéa, Ronen, firmas estdo classificadas como ndo
et Sadan 1976) alisando com as duas outras
metodologias.
- Alisamento por manipulagéo de uma
variavel contavel s@..
Mukendi- Testar a Lucro Preco de custo | Modelo linear. 77 firmas 1978 - 1989 | - Comparagdo - 1° metodologia: Os resultados
Kabongo hip6tese de nitido. das vendas (12 anos) dos residuos da confirmam a hip6tese de alisamento
(1992) alisamento Amortizacles 94 firmas regressdo do qualquer que seja o periodo e de
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em Suica. e provisoes 1984 — 1989 lucro nitido preferéncia pela manipulagéo dos
[Cont.] Total das (6 anos) com os residuos precos de custo.
despesas da regressdo da - 2°metodologia: o alisamento esta
variavel de confirmado, mas os resultados estdo
alisamento menos significativos sobre 12 anos que
(Coeficientes sobre 6 anos.
de correlaco,
testes de - Estudo da manipulagdo duma variavel
Student). contavel so para o alisamento.
- Comparagéo
dos coeficientes
de variacdo das
variacOes do
resultado e do
volume de
negacios.
Bartov Testar a Lucro nitido | Planejamento Resultado por 653 firmas | 1987 — 1989 - 2 sob - Os resultados confirmam a hip6tese de
(1993) hipotese de por acéo. das cessacgdes acdo do ano cujas 397 amostras alisamento. Alem disso, parece que as
alisamento. de precedente. tendo (3 anos) segundo o que a | Vvendas de imobiliza¢des tenham lugar
imobilizacGes registrado variacdo do de preferéncia durante o 4° trimestre.
umas mais- resultado antes Um comportamento de alisamento se
(alisamento valias e 256 cessacao seja observa qualquer seja a variagao do
real) tendo positiva ou resultado por acdo (antes cessacdes),
registrado negativa. mas 0 comportamento esta mais
umas - Comparacdo acentuado quando a variacdo do
depreciacdes da variacéo do resultado esta negativa.
de resultado antes
cessagoes. a consideragéo
das cessacoes
com o resultado
ligado as
cessacoes
(Testes
univariados
sobre média e
mediana)
Quadro 1: Resumo dos estudos empiricos classicos referentes a alisamento de resultados

Fonte: Adaptado de Chalayer (1994), Carlson e Bathala (1997).



3 METODOLOGIA DA PESQUISA

3.1 AMOSTRA

Para analisar a pratica de alisamento de resultados contabeis no mercado brasileiro foi
selecionada uma amostra aleatoria formada por empresas que cotizam na Bolsa de Valores
S&o Paulo. A literatura sugere que o alisamento deve ser analisado em horizontes temporais
medios ou longos (COPELAND, 1968; ECKEL, 1981; CHALAYER, 1994), a amostra sera
composta por empresas cotadas ao longo de um periodo de 10 anos (1998 - 2007), devendo

para o efeito ser respeitada a seguinte condigéo:

a) As empresas estarem cotadas durante todo o periodo de analise e existirem relatérios e

contas trimestrais publicadas para todas as empresas durante os 10 anos de estudo;

b) ndo ocorréncia de alteracdes significativas nas empresas durante o periodo de estudo

(por exemplo, fusdes, alteracdo do ano fiscal, etc.).

No entanto, face as restricGes impostas por estes pressupostos, foi possivel obter
através da base de dados economaética e dos relatdrios externos da CVM uma populacdo de
318 empresas foram filtradas com base nos indices de alisamento de Eckel (1981) e Leuz
(2003) para chegar a uma amostra final de 147 empresas para o periodo 1998-2007, divididas
em dois grupos: 64 empresas alisadoras e, 83 empresas nédo alisadoras, as quais serdo a base
definitiva para os diferentes anélise.
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3.2 METRICAS PARA DETECTAR O ALISAMENTO DE RESULTADOS

3.2.1 Meétrica de alisamento de Eckel (1981)

A metodologia usada nos trabalhos sobre alisamento de resultados e o valor de uma
firma que foram citados na secdo anterior se baseiam no modelo dos coeficientes de variacéo
proposto por Eckel (1981) e usado posteriormente por Booth, Kallunki e Martikainen (1996),
Michelson, Jordan-Wagner e Wooton (1995; 2001), Bin, Wan e Kamil (2000), Bao e Bao
(2004). Nestes trabalhos é demonstrado que se o lucro é funcdo linear das vendas, o custo
variavel unitario se mantém constante no tempo, os custos fixos ndo diminuem e as vendas
brutas ndo podem ser alisadas artificialmente, entdo o coeficiente de variacdo das oscilagdes
nas vendas é inferior ao coeficiente de variacdo das oscilagdes no lucro. Se isto ndo se
cumpre, € dizer, se a variabilidade das oscilagdes no lucro é menor, entdo Eckel (1981)

demonstra que a empresa esta alisando artificialmente lucro.

CV A%lucro < CV A%vendas = Alisamento

Onde:

A% huerg = Orcflacdo onusl do Rucra

5% vendor = Oseflecdo anuel dos rendas

CV(X)=a(X)/ u(X)

A partir deste raciocinio, relevantes trabalhos sobre alisamento tém sido
publicados nos ultimos vinte anos como os de Albrecht e Richardson (1990), Ashari et al.
(1994), Booth, Kallunki e Martikainen (1996), Michelson, Jordan-Wagner e Wooton (1995;
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2001), Bin, Wan e Kamil (2000), Bao e Bao (2004), que calcularam uma medida de
alisamento como um indice adimensional mediante o quociente dos coeficientes de variagéo,

isto é:

_ CVA%LucroLiquido

1A
CV A%Vendas

Com base nesta medida, se had assumido em todos estes trabalhos que um indice
inferior a 1 (um) em valor absoluto estaria indicando a presenca de alisamento de resultados,
ja que o coeficiente de variacdo do lucro seria inferior ao das vendas, e Eckel (1981)
demonstrou que essa situacdo era provocada pelo alisamento por parte dos gestores. No
entanto, nesta pesquisa foi modificado o referido modelo, excluindo as empresas, com um
indice de Alisamento (IA) entre 0,90 a 1,10 como é&rea cinzenta. Este procedimento é
necessario para reduzir a classificacdo de erros em harmonia com a metodologia de Chalayer,
(2004).

. .
0.9< CV A%LucroLiquido| <110
CV A%Vendas \

Alisamento < ‘area cinza‘ < Sem alisamento

No presente trabalho, assume-se uma distingdo estrita entre empresas alisadoras e
ndo alisadoras segundo o indice de alisamento (IA). Esteja acima ou baixo da unidade e assim
obter suporte empirico robusto para validar a hip6tese de que a gestdo se encontra motivada
para reduzir a variabilidade dos resultados e dos fluxos de caixa como uma tentativa de

reduzir o risco percebido da empresa.

Paralelamente, os autores que trataram esta questdo concordam no geral em

reconhecer que o alisamento de resultados aumenta o valor da empresa. (GORDON, 1964;
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TRUEMAN; TITMAN, 1988; GIBBINS et al., 1990; CHALAYER, 1994; CHANEY;
LEWIS, 1995; 1998). A eleicdo deste procedimento de agrupacdo em base a um indice de

alisamento esta motivada fundamentalmente pelas seguintes razdes:

a) Em primeiro lugar, para Bao e Bao (2004) o indice tem em consideracdo 0s
efeitos agregados de todas as varidveis contabeis que tratam de alisar o lucro,
descrevendo a pauta de comportamento de uma empresa em relacdo ao alisamento As
empresas ndo escolhem os procedimentos contabeis independentemente, sendo que, é
considerado o efeito conjunto sobre o resultado que comunicam ao mercado. Por este
motivo, a elei¢cdo de uma Unica variavel como instrumento de alisamento, pode levar a
conclusdes erradas, ja que seu efeito pode verse mitigado pelo efeito agregado de
outras variaveis. (BAO; BAO, 2004).

b) E em segundo lugar, tal e como apontam Albrecht e Richardson (1990), outra
das vantagens desta metodologia é que proporciona uma medida adimensional da
variabilidade da amostra e permite comparacdes de variabilidades entre distintos
grupos. Além disso, destaca-se sua utilidade na hora de comparar dados que tem
distinta média e desvio padrdo. Estas qualidades convertem o indice de alisamento
num instrumento Otimo para a construcdo dos grupos em funcdo do grau de
alisamento. Entretanto, segundo Eckel (1981), a principal debilidade da metodologia é
ndo reconhecer com alisadoras as empresas que tem reduzido a variabilidade de seu

lucro, mas n&o até o ponto de fazé-lo menos variveis que as vendas.

A metodologia dos coeficientes de variacdo relaciona o intervalo tipico com a medida
de uma serie de numeros representados pelos resultados publicados. Quanto mais este
coeficiente aproxima-se de zero, mais a serie é alisada. Geralmente, o coeficiente de variagcdo
é calculado a partir das variagcBes de resultado, o que supde que se busca uma tendéncia
crescente e alisada dos resultados (Eckel, 1981). No entanto, apesar do nimero importante de
instrumentos disponiveis que permite aos gestores publicar uma serie de resultados alisados,
estes instrumentos ndo permitem provavelmente de chegar a um alisamento perfeito. Por
conseguinte, o coeficiente de variacdo assim calculado nunca é nulo. Portanto, é preciso
determinar a partir de qual limiar se observa a pratica de alisamento de resultados. Este limiar
se for preciso defini-lo, é necessariamente arbitrario. Como Eckel (1981), podemos introduzir

uma referéncia ao setor de atividade da firma: se o coeficiente de variagdo da firma for
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inferior ao coeficiente de variacdo medio do seu setor, a firma esta classificada no grupo das
firmas que esta alisando intencionalmente seus resultados contabeis, mas, este limiar € ainda

arbitrario.

Eckel (1981) utiliza os coeficientes de variacdo do lucro e das vendas para demonstrar
que o alisamento dos resultados é um processo natural. Ele parte da hip6tese que as vendas e
0 lucro séo naturalmente atrelados. Assim, o alisamento € intencional se as vendas forem

menos alisadas que o lucro liquido:

LL: Lucro Liquido

V: Vendas

CF: Custos fixos

v: Ratio que relaciona os custos fixos as vendas

et: Residuos da regresséo linear que liga os custos fixos ao volume de negécios.

Eckel define as variacGes das diferentes variaveis como segue:

AV =V, -V,
ACF =CF,,, ~CF,
ALL=LL,, —LL,
Aet =€, —€

Desta forma, esta metodologia propde demonstrar que sob as diferentes condicgdes
expostas, o alisamento é intencional se o coeficiente de variacdo do resultado for inferior ao

coeficiente de variacdo das vendas.

CondicGes necessarias:
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LL, =V, —v,xV,-CF,

i)CF,,2CF f 0

iii)v,, =v,=ventre Opvpl
Iv)Cov(AV,,Ae,)=0 et > E(e,)=0 V,

V)1-v—-Kf 0
Onde:
K: representa o coeficiente da relagcdo que liga os custos fixos as vendas.

A primeira condicéo estipula que o lucro liquido é igual & diferenca entre as vendas e
0s custos variaveis e fixos. Por hipdtese, os custos fixos sempre aumentam com o tempo e a

margem sobre custo varidvel é constante de um periodo a outro.

Para sua demonstracdo, Eckel postula que os custos fixos sdo variabilisados e,

portanto, eles podem ser definidos em funcéo das vendas:
CFt :a+,6’vt+et [b]

Resulta que, depois das condic¢des definidas abaixo:

ALL, = (1-Vv)AV, -ACF [c]
ACF, = KxAV, + Ag, [d] segundo [b]
ALL, = (1-V)AV, —K x AV, — Ag, [e] segundo [c] e [d]
ALL, = (1-v—-K)AV, —Ae, [f] segundo [e]

Segundo a equacdo [6], resulta que:
u(ALL)=(1-v-K) u(AV) g

o(ALL) = (1-v-K)? o(AV,) + o (Ae,) [h]
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Entdo, segundo as equacdes [g] e [h]:

[o(ALL)T™ | [A-v-K)* o(AV,) + o(Ae)]"
u(ALL) (1-v=K) u(AV))

[o(ALL)I _ [A-v—K)? o(AV,)}?
uALL) ~ @-v-K) u(Av,)

[o(ALL)F _ [o(AV)}?
u(ALL) ~ u(AV)

Os dois membros da inequacéo sdo a expressdo dos coeficientes de varia¢do. Portanto,
podemos concluir que o alisamento é intencional quando o coeficiente de variacdo dos lucros

é menor que o coeficiente de variacdo das vendas. No caso contrario, o alisamento é natural.

Esta demonstracdo foi validada empiricamente por Eckel (1981) quem mostrou, a
partir de uma amostra de empresas, que o0 alisamento dos resultados €, sobretudo um processo
natural na medida em que os coeficientes de variacdo dos lucros dessas empresas ndo eram

inferiores aos coeficientes de variacdo de suas vendas.

3.2.2 Meétricas de alisamento de Leuz (2003)

Estas metricas usadas para medir o alisamento correspondem a andlise empirica feita
por Leuz, Nanda e Wisocky (2003), Francis et al. (2004) e Lopes e Tukamoto (2007). Os
executivos das empresas podem omitir mudancas do desempenho econémico de sua firma
usando decisdes operativas reais e escolhas sobre como evidenciar os relatérios financeiros.
(LEUZ et al., 2003). Focada nas escolhas dos relatorios financeiros, a segunda métrica que
captura o grau que 0s executivos practicam o alisamento, € dizer reduzir a variabilidade do
lucro evidenciado por alteraracdo dos componentes contabeis do lucro, isto é pelos ajustes do
regime de competéncia. A métrica é a propor¢do média do desvio padréo do lucro operacional
dividida pelo desvio padrdo do fluxo de caixa operacional. Escalada pelo fluxo de caixa

operacional controla de forma geral as diferencias de variabilidade do desempenho
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econémico. Valores pequenhos desta métrica indican que, ceteris paribus, 0s executivos
exercem discrecionalidade ao fazer o alisamento do lucro evidénciado nos relatorios

contabeis.

O fluxo de caixa operacional é calculado indiretamente através da diminui¢do dos
accruals ao lucro liquido, En primer lugar, calculamos esta medida em cada firma en nuestra

amostra com uma estimacao numa serie temporal, isto €:

Lucro Liquido = Fluxo de Caixa Operacional (FCO) + Accruals

FCO= Variacao do Capital Circulante Liquido - Depreciacdo e Amortizacdo,ou seja:

[(AC t - Dispo t) - (PC t - EmpCP t)]-[ (AC t-1 - Dispo t-1)- (PC t-1 - Emp CP t-1)] —

Depreciacdo t & Amortizacao t

Onde:

AC t= Ativo circulante no ano t

Dispo t= Disponibilidades no ano t

PC t=Passivo Circulante no ano t

EmpCP t= Emprestimos de curto prazo em t
AC t-1= Ativo circulante no ano t-1

Dispo t-1= Disponibilidades no ano t-1

PC t-1=Passivo Circulante no ano t-1

EmpCP t-1= Emprestimos de curto prazo em t-1

Assim a segunda métrica para medir o grau de alisamento nas empresas abertas

brasileiras é:

3 o (lucro operacional,)
o(fluxo de caixa operacional,)

Os executivos também podem usar a discrecionalidade para esconder choques

econémicos ao fluxo de caixa operacional da firma. Por exemplo, eles podem adiantar
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ingressos provenientes de eventos futuros ou retrasar custos atuais para esconder um
desempenho atual ruim. (LEUZ, et al.,, 2003). De forma alternativa, 0s gestores ndo
acostumam evidenciar um desempenho atual bom na sua totalidade e assim poder criar
reservas para o futuro. Assim, os accruals servem para amortizar choques no fluxo de caixa e
terminam tendo uma correlagdo negativa entre com as variagdes do fluxo de caixa operacional
da firma. Desta forma a correlacdo negativa € um resultado natural dos accruals. (DECHOW,
1994; LEUZ, et al., 2003; LOPES; TUKAMOTO, 2007). Assim, uma correlacdo negativa alta
é indicio da pratica de alisamento de resultados contabeis.

Consequientemente, uma correla¢do negativa no periodo entre as variagdes nos accruals
e as variacbes no fluxo de caixa operacional é a nossa terceira métrica de alisamento de
resultados. Os componentes dos accruals e do fluxo de caixa operacional sdo computados da
mesma forma que a métrica anterior e a correlacdo é calculada para o conjunto de firmas que

compdem os setores industriais da Bolsa de valores de S&o Paulo.

IA, = p(A accruals totais,, A fluxo de caixa operacional,)

3.2.3 Métrica para confirmacdo de alisamento

Uma métrica auxiliar é usada nos trabalhos sobre alisamento de resultados para
confirmar o perfil da série de lucros de cada uma das empresas que tenha sido caracterizada
como alisadora ou nédo alisadora. Esta métrica esta baseada no modelo de regresséo linear e no
modelo de regressdo semi-logaritmica, e assim poder determinar se as séries de lucros das
empresas que alisam € menos variavel que as séries lucros das empresas que ndo alisam seus

resultados.

a) O modelo econométrico linear
LL, =, + it +ey
b) O modelo econométrico semi-logaritmico

LL; =, + Bt +€,

Onde:
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LL;: lucro liquido da empresa i no trimestre t
t: tempo t=12,....... 53.

Assim, podemos verificar que a intensidade do alisamento para as empresas
caracterizadas como alisadoras seria ter um maior Rz ou um menor coeficiente de Akaike e
Scwartz, isto aconteceria porque os dados referentes aos lucros trimestrais das empresas que
alisam teriam uma menor variabilidade que as empresas que ndo alisam seus resultados, com
0 qual as curvas de ajustamento seriam mais bem explicadas pelos dados das empresas com

menor variabilidade nos lucros.

3.3 METODOLOGIA DE ANALISE DOS RETORNOS ANORMAIS E DO RISCO
SISTEMATICO

3.3.1 Contraste Cross Section

Neste trabalho se assume que a informacdo derivada do alisamento de resultados
chega ao mercado com regularidade e os precos se vdo ajustando progressivamente a
informagdo, pelo que, para obter uma visdo correta de como valora 0 mercado a pratica do
alisamento de resultados, se realiza um analise de associacdo no longo prazo similar aos

desenvolvidos por Michelson, Jordan-Wagner e Wooton (1995; 2001).

Neste tipo de estudos long-run a metodologia de calculo e contraste dos retornos
anormais é de suma importancia ja que os resultados em horizontes de tempo longos sdo
muito sensiveis a metodologia. Por este motivo, se ha optado por realizar uma andlise das
rentabilidades anormais usando diversas metodologias e contrastes, tanto cross- section como

em série temporal.

Para a andlise dos retornos anormais se tomam as rentabilidades anuais para cada
ativo, ajustadas por dividendos e proventos. Como rentabilidade de mercado se toma o indice
da Ibovespa de todos os titulos cotizados no mercado brasileiro no periodo de 1997-2006. Os
retornos anormais (RA) se definem como a diferenca entre os retornos realizados e as que

houvessem sido apropriadas segundo um modelo de geragdo de retornos normais ou
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esperados. Se assumirmos que o mercado é eficiente estes retornos anormais ndo podem ser
sistematicamente distintos de zero.

RA; =R —R,

it m

Onde:

Ay o= vitorng ongrmmal 47 alfrg fag aag €
R ¢¢ = retorng realizedo do ative ing ang &

R = vafaran dewmeremdn

Para calcular retornos normais ou esperados se requer assumir alguma hip6tese sobre
que se considera como retorno anormal. Na literatura financeira existem variados conceitos
sobre este tema. Neste trabalho, ante a possivel incidéncia do alisamento sobre o nivel de
risco dos titulos, se h4 optado pela utilizagdo do retorno do mercado como benchmark para

efeito de se calcular o retorno anormal.

Para efeitos se estimar o beta de cada ativo rodou-se regressdes do retorno nos 36

meses prévios ao més t e em dito més se calcula o retorno anormal de cada ativo como segue:
R.=a+ xR, 4

Onde:

R p; = retorno realizedo do atfira fng noés £

B = veiorna demercodo ng mes §

B = nivel derisco sistemitica do ativa I estimada na perfada [E-T.£ = 1]

Com base nestes retornos, o objetivo sera contrastar se o mercado recolhe
eficientemente a informag&o sobre alisamento ou se ao contrario, 0 mercado ndo é eficiente na
hora de incorporar dita informagéo aos precos e, por tanto, é possivel obter retornos anormais

significativamente distintos de zero.
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3.3.2 Contraste em série temporal

Na analise baseado em retornos cross-section usado na secao anterior tem que ser
interpretado com precaucdo devido aos diversos Vviés que se geram intrinsecamente no
processo de acumulagcdo como apontado por Michelson, Jordan-Wagner e Wooton (2000) e
Bin, Wan e Kamil (2000). Com o intuito de aprofundar o entendimento dos retornos anormais
das empresas alisadoras e ndo alisadoras sera usada a metodologia de séries temporais usada
por Bao e Bao (2004) e Iniguez e Poveda (2004). Neste caso usaremos o0 procedimento de
construir carteiras mensais, é dizer, cada més se construiram carteiras aleatérias e calculara o
retorno anormal mensal de cada carteira como a média dos retornos anormais de cada um dos
titulos integrantes dos grupos segregados em dois subgrupos cada um. Este procedimento sera
repetido para cada um dos meses do periodo de andlise de forma que para cada carteira
teremos uma série temporal de retornos anormais com t observagdes, sendo tigual a 60

meses, assim o retorno anormal serd calculado como segue:

Onde, RAé o retorno anormal do ativo j no més t, t é o nimero de meses da amostra,

p indica o0 numero de carteira e Np é o numero de titulos que compdem a carteira p.

Para contrastar a existéncia ou ndo de retornos anormais se analisara a significancia do
retorno mensal médio anormal de cada carteira. A continuacdo se apresenta dita média assim

como o estatistico que se usara para analisar se a média é significativamente diferente de zero:

t

Z AR,

RAMM ) =1=—— t [5]
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- RAMM, t student (t-1)
=—————>tstu - 6
a(RA, )/t 6]

Onde, RA,: é o retorno anormal da carteira p no més t, RAMM é o retorno anormal
médio mensal da carteira p, t € 0 nUmero de meses que abarca o periodo de estudo. Com o
procedimento anterior se obtém uma série temporal de retornos ajustados pelo retorno

requerido pelos acionistas para cada nivel de risco.

Adicionalmente se usa outro contraste em série temporal em base a estimagdes do
CAPM que nos permitird contrastar se existem alfas de Jensen significativamente diferentes
de zero assim como contrastar possiveis diferencias de risco entre carteiras. Para levar afim
este analise, se calcula mensalmente o retorno realizado por cada carteira como a média dos
retornos dos titulos integrantes. Deste modo, se obtém uma série temporal de retornos

realizados com t observacges, sendo t igual a 60 meses.

Onde, R;¢é o retorno anormal do ativo j no més t, t € o nimero de meses da amostra, p

indica o0 nimero de carteira e Np é o nimero de titulos que compdem a carteira p.

Uma vez obtida a série temporal de retornos de cada carteira, obtemos o retorno
anormal ajustado por risco estimando o alfa de Jensen. Deste modo, além de contrastar a
existéncia ou ndo de retornos anormais, se podem analisar as diferencias de risco existente

entre as carteiras. Concretamente, o modelo estimado para cada carteira é o seguinte:
Ri,t_rft = +(R, —r)xp+u [8]

Onde:

Rys refornoe mensal pora a cortelfra £ ng mée &
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%y = vetorng mensal do ativg Frre deriseg ng nes &
o = reborno mensal GIuFiede por risre o clfa de fensen pare o cortefra
Hiypp = reiorng mensol 40 mercsd o 1 mew &
Gy = vizco stztencdtfco dacavielra £
i = residug aleatdrfo pora a cortetra {ng més £

Para contrastar a existéncia de retornos anormais se aplica um contraste de
significancia individual do coeficiente alfa estimado no modelo [8]. Adicionalmente, se
constréi uma carteira de arbitragem que consiste em comprar a carteira 1 (um), formada pelas
empresas com maior grau de alisamento, e vender a descoberto a carteira 4 (quatro), formada
pelas empresas nas que ndo existe indicio algum de alisamento. Para analisar a carteira de

arbitragem se estima o seguinte modelo:

Ry =Ty = + (R =T ) X B+t []
Onde:
Ryperetorne wmensal pora o carfeira 1 ng mes £
Ry vretarng mensol pora o corfeira & ng meés &
e = vetorng mensal da atfve [fvre deriseg ng més &
g; = rolgrng wensol arusteda yar e ou clfa de fansen pora o farterrs de ariitrog ont
Ry = veinent vwenwnl do wmeemsdn an wske £
8y = rizen sistemitico da rarisfro de arbifragers

ty = reFidug afeatdric pora a cortelra de ariffragent ng ez

Em sintese esta regressdo ndo é mais que a diferencia entre a equacdo [8] aplicada a
primeira carteira (alisadoras) e o0 mesmo modelo aplicado a Ultima carteira (ndo alisadoras).
Desta forma se pode ver se os retornos da primeira carteira sdo significativamente superiores

uma vez tidas em consideracéo as diferencias de risco que posam existir.
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No modelo [9], o coeficiente o, médio excesso de retorno ajustado por risco da
carteira de alisadoras frente as ndo alisadoras; aa = o1 - os. Um coeficiente positivo e
significativo indicaria um excesso de retorno das alisadoras frente as ndo alisadoras. O
coeficiente pBn mede as diferencas de risco entre ambas as carteiras;
Ba =P1 — Ps. Contrastando a significancia deste coeficiente, se pode ver se existem

diferencias significativas no risco sistematico das carteiras de alisadoras e ndo alisadoras.

34 METODOLOGIA DE ANALISE DOS FATORES EXPLICATIVOS DO
ALISAMENTO DE RESULTADOS

Para proporcionar maior robustez aos resultados foi executada uma regresséo logistica,
onde se procurara classificar o grupo de empresas que alisam e ndo alisam seus resultados
contabeis com base em parametros de risco e retorno, bem como algumas varidveis de
controle. Serdo utilizadas como variaveis explicativas da pratica de alisamento de resultados

as seguintes:

o Volatilidade da acdo;

o Tamanho (receita operacional liquida);
o Retorno Anormal;

o Beta.

A vantagem da regressao logistica (ou logaritmica) € que permite incorporar ao estudo
uma perspectiva multivariada, incluindo a apreciacdo de outras variaveis de controle que
poderiam ter efeito no resultado. No processo de aprimorar 0 modelo serdo mantidas na

regressao a variaveis mais relevantes estatisticamente.

Nos modelos de regressao logistica, a variavel dependente é, em geral, uma variavel
binaria (nominal ou ordinal) e as variaveis independentes podem ser categoricas (desde que

dicotomizadas apds transformacao) ou continuas.
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No nosso caso as observacbes serdo classificadas em uma de duas categorias
mutuamente exclusivas (1 ou 0). Assim, as categorias apresentaram empresas que alisam e

empresas que ndo alisam seus resultados contabeis, isto é:
A variavel dependente binaria Y pode assumir os valores:
e 1 seaempresa alisa seus resultados contabeis
e 0 se aempresa ndo alisa seus resultados contabeis

Como um dos objetivos desta analise € identificar quais variaveis sdo mais eficientes
na caracterizacdo dos dois tipos de empresas, um procedimento stepwise foi empregado. O
método de selecdo escolhido foi o j& mencionado forward stepwise. Foram processados dois
modelos forward stepwise: teste da razdo de verossimilhanca (LR - likelihood-ratio test) e a
estatistica de probabilidade condicional de maxima verossimilhanga (COND - conditional
statistic). Em modelos forward stepwise inicia-se apenas com o termo da constante, exceto
guando se omite este parametro na especificacdo da modelagem, e em cada passo &
introduzida a variavel com o menor nivel de significancia para o escore estatistico, desde que
este seja menor do que um valor de remocéo (cutoff), definido como 0,05 (zero virgula zero
cinco) neste trabalho. O processo continua até que nenhuma variavel seja mais elegivel para
ser incluida e/ou haja convergéncia na comparacao de estatisticas de qualidade da estimacéo
em duas iteracGes sucessivas. Em ambos os métodos selecionados para processamento, a
estatistica de referéncia é a fungdo de verossimilhanca definidas como a probabilidade de
obter os resultados da amostra, dadas as estimativas dos parametros do modelo logistico.
Como essa probabilidade é um valor menor do que 1 (um), convencionou-se usar a expressao
2LL (-2 multiplicado pelo logaritmo decimal da probabilidade em inglés, likelihood). Assim,
o resultado 2LL é uma medida da qualidade de ajuste do modelo estimado aos dados. Quanto

menor o valor de -2LL, maior a qualidade do ajuste.
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35 HIPOTESES A TESTAR

3.5.1 Alisamento de resultados e risco e retorno acionario

As hipoteses subjacentes ao presente estudo, bem como as medidas selecionadas para

proceder a sua operacionalizacéo, sdo as seguintes:
¢ H (01): N&o existe relacao entre o alisamento de resultados e o risco sistematico.

e H (02): N&o existe relagdo entre o alisamento de resultados e o retorno anormal da

empresa.

A evidéncia empirica tem corroborado a hipotese de que o nivel de risco € menor nas
empresas que tém comportamento alisador. (LEV; KUNITZKY, 1974; CHALAYER, 1994,
MICHELSON:; JORDAN-WAGNER; WOOTON, 1995; INIGUEZ; POVEDA, 2004).
Entretanto, os autores concordam em reconhecer que o alisamento de resultados diminui a
incerteza associada aos cash-flows futuros da empresa, ao atenuar as flutuacdes dos resultados

da empresa devido a evolugdo das condi¢fes econdmicas gerais.

Alguns estudos prévios incluiram igualmente nas suas analises que o retorno da
empresa como um potencial fator associado com a incidéncia do alisamento de resultados,
ndo obstante a evidéncia empirica a este respeito seja mista. Assim, de um lado, encontramos
estudos que documentam evidéncia de que o alisamento é mais freqliente em empresas cujo
retorno é inferior. (ARCHIBALD, 1967; WHITE, 1970; ASHARI et al., 1994). Uma possivel
justificacdo para que as empresas menos lucrativas sejam mais propensas a alisar 0s seus
resultados prende-se com o fato de o alisamento poder transmitir a no¢do de um declinio
controlado, enquanto que uma elevada variabilidade em desempenhos negativos pode gerar
nos investidores e credores uma maior percepcao de risco. Em contraste, Carlson e Bathala
(1997) obtém suporte empirico que valida a sua hipotese de que quanto mais lucrativas sdo as
empresas mais oportunidades tém os gestores para assegurar a normalizacdo das suas

tendéncias de resultados.

Outros trabalhos no dominio do alisamento de resultados postulam que o alisamento se
traduz por uma melhor avaliacdo da empresa por parte dos investidores. Dentre as varias

justificacOes apresentadas para este aumento esperado do valor da empresa, alguns autores
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destacam o fato de os resultados estaveis constituirem um instrumento de sinalizagcdo ao
mercado da qualidade da gestdo da empresa. (RONEN; SADAN, 1981; GIBBINS;
RICHARDSON; WATERHOUSE, 1990; CHANEY; LEWIS, 1998; BHAT, 1996). Nesta
linha, admitimos ser sensato assumir que o valor de mercado da empresa se encontra
positivamente associado com a magnitude da reducdo da volatilidade dos resultados via

alisamento de resultados.

3.5.2 Alisamento de resultados e tamanho

e H (03): Nao existe relacdo entre o alisamento dos resultados e o tamanho da empresa.

A teoria positiva da contabilidade avangou com novas variaveis para explicar as
escolhas contabeis das empresas e, conseqlientemente, para compreender as praticas de
alisamento de resultados. Uma das hipoteses desenvolvidas por esta teoria associa as praticas
de alisamento de resultados a visibilidade politica da empresa e aos custos politicos
resultantes de uma maior atencdo dos poderes publicos. Desta forma, é geralmente assumido
gue as empresas com maior visibilidade politica sdo mais propensas a alisar 0s seus
resultados, uma vez que flutuacdes nestes Ultimos atraem a atencdo dos poderes publicos. De
salientar ainda que a literatura associe normalmente a visibilidade politica e os custos que dai
decorrem a dimensdo da empresa, pelo que tem sido proposto e validado empiricamente que
as empresas de maior dimensdo tém um maior incentivo para alisar o resultado do que as
empresas de menor dimensdo, uma vez que as grandes empresas estdo sujeitas a um maior
escrutinio por parte do governo e do publico em geral. (MOSES, 1987; CRAIG; WALSH,
1989; CHALAYER, 1994; MICHELSON et al., 1995; 2000; INIGUEZ; POVEDA, 2004).

3.5.3 Alisamento de resultados e setor de atividade

e H (04): Nao existe relagdo entre o alisamento dos resultados e o setor industrial da

empresa.

Estudos previamente efetuados por Ronen, Sadan (1981), Belkaoui, Picur (1984),
Ashari et al. (1994), Kinnunen et al. (1995), Michelson et al. (2000), Ifiiguez e Poveda (2004)

concluiram que as empresas ao operar em diferentes setores alisam o seu resultado em
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proporcdes diferentes. Com efeito, € possivel que empresas em determinados setores tenham
maior oportunidade e estejam mais predispostas a alisar o seu resultado, pois as caracteristicas
empresariais e a forma como sédo afetadas por fatores exdgenos pode variar consoante o setor

em que se integrem.

3.5.4 Fatores explicativos do alisamento de resultados

No que respeita a identificacdo dos fatores explicativos para as empresas que
desenvolvem préticas com efeito estabilizador nos resultados, nesta secdo se pretende fazer
um estudo exploratorio para buscar quais seriam os fatores motivacionais estatisticamente
significativos para explicar tal préatica, isto serd possivel através de uma regressdo logistica
forward stepwise, em que as variaveis explicativas vdo sendo testadas uma por uma. Os
estudos tém versado exclusivamente sobre a identificacdo de comportamentos de alisamento
de resultados, preocupando-se igualmente em caracterizar as empresas que desenvolvem
praticas desta natureza. Assim, alguns estudos (Chalayer, 1994; Michelson et al., 1995;
Ifiguez e Poveda, 2004) obtiveram suporte empirico que valida a assercdo de que a gestdo se
encontra motivada para reduzir a variabilidade dos resultados e dos cash-flows como uma
tentativa de reduzir o risco percebido da empresa (Beta). Paralelamente, os autores que
aderecaram esta questdo concordam geralmente em reconhecer que o alisamento de resultados
aumenta o valor da empresa. (TRUEMAN; TITMAN, 1988; CHALAYER, 1994; CHANEY;
LEWIS, 1995; 1998).

Por outro lado, sdo normalmente invocadas determinadas caracteristicas empresarias
ou do ambiente em que a empresa opera como possiveis determinantes do alisamento,
assumindo especial relevo neste dominio as hipoteses avangadas pela teoria positivista da
contabilidade para justificar as escolhas contdbeis das empresas e, paralelamente, para
compreender as praticas de alisamento de resultados. Esta teoria, qualificada de positiva por
Watts e Zimmerman (1986), explica a politica contabil das empresas pelo comportamento
oportunista do gestor, pois assume que as escolhas contabeis sdo guiadas pelo objetivo de
maximizacdo da sua riqueza. Concretamente, esta teoria introduz na andlise as relacOes
contratuais no seio da empresa e 0s custos politicos (Tamanho) para explicar as escolhas
contabeis dos gestores, razdo pela qual alguns autores (Chalayer, 1994) a apelidam de teoria

politico-contratual da contabilidade.



4 ANALISE DOS RESULTADOS

41  ALISAMENTO DE RESULTADOS E RISCO E RETORNO ANORMAL

4.1.1 Contrastes Cross-Section para alisamento de resultados e risco e retorno anormal

Na segregacdo dos grupos, verificou-se que no geral as hipoteses de pesquisa se
confirmaram. Os resultados encontram-se na Tabela 1, destacando-se que em termos medios,
0 beta das empresas do grupo alisador foram significativamente menores que o do grupo néo
alisador. Numa relacdo de um beta médio de 0,583 (zero virgula quinhentos e oitenta e trés)
para as empresas alisadoras e de 0,913 (zero virgula novecentos e treze) para as empresas ndo

alisadoras.

No que toca ao retorno, foi verificado que o retorno anormal ajustado pelo mercado
das empresas alisadoras quando anualizado foram significativamente superiores ao das
empresas ndo alisadoras. O retorno anormal em termos médios anualizado foi de 9,69% para
as empresas alisadoras versus um retorno médio de apenas 5,83% para as empresa ndo

alisadoras.

Tabela 1: Estatistica descritiva

Comportamento N Min Max | Média Desvpad
B 64 0,1 1,5 0,583 0,37
Alisadoras RA % 64 -98,5 921,9 253,07 202,64
RAMA %| 64 -2,1 27,17 9,69 8,9
B 83 -0,2 2,9 1,195 0,449
N&o Alisadoras RA% 83 -222,3 448,1 136,42 222,07
RAMA% 83 -18,64 22,09 5,36 13,34

Fonte: dados da pesquisa, 2008
Variaveis:

B: Beta

RA: retorno anormal

RAMA: retorno anormal médio anual
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As diferencas de médias dos grupos se confirmaram quando submetidos a testes
paramétricos e ndo paramétricos, indicando existir uma diferenca estatisticamente
significativa de desempenho no mercado brasileiro daquelas empresas que possuem um perfil
alisador em relacdo a ndo alisador. Ou seja, as empresas alisadoras em relacdo as empresas
ndo alisadoras, apresentam medidas de risco sistematico menor e retorno maior. Os resultados

foram documentados na Tabela 2 a seguir:

Tabela 2: Resultados dos testes paramétricos (teste t) e ndo paramétrico (teste de Mann-whitney)

o Teste t Test de Mann-Whitney
Variaveis
Mo Mh t Sig. (bilat.) Ro R1 Mann-Whitney ~ Wilcoxon W Z Sig. (bilat.)
RA 136,4 253,1 2,848 0,025
RAMA 5,36 9,69 2,985 0,014
B 118,83 101,45 5201 7671 -2,432 0,01

Fonte: dados da pesquisa, 2008
Varidveis:
Mo: média do grupo ndo alisador
M;: média do grupo alisador
Ro: ranking médio do grupo nao alisador

Rs: ranking médio do grupo alisador

A comprovagdo da significancia estatistica na diferenca dos retornos médios entre 0s
dois grupos analisados permite concluir que seria rentavel uma estratégia de negociacdo de
acoes que implicasse em assumir uma posicdo long em empresas alisadoras e short nas
empresas nao alisadoras, assegurando-se assim um retorno anormal estatisticamente

significativo.

4.1.2 Contraste em série temporal para Alfa de Jensen, Retorno Anormal e Risco
Sistematico

Nesta secdo terciéria se analisam os retornos médios mensais das carteiras formadas
com base nos indices de Alisamento IA; e 1A,. Para isto se dispde de séries temporais de
retornos anormais mensais para a realizacdo dos contrastes. Na secdo 3 se descreve a forma
do célculo dos retornos anormais assim como das estatisticas do contraste. Em dita sec¢éo se
pranteia uma analise dos retornos ajustadas pelo retorno requerido pelos acionistas para seu
nivel de risco estimado com base a janelas moveis de estimacdo de 60 meses, assim como do
alfa de Jensen estimado para cada carteira ao longo do periodo de estudo. Na Tabela 3 se

sintetizam os resultados desta analise em série temporal. Os retornos anormais médios



95

mensais ajustados pelo retorno exigido para seu nivel de risco e seu contraste vem dadas pelas
expressdes [5] e [6]. Entretanto que os alfa de Jensen provem da estimacdo do modelo [8]
para cada uma das carteiras formadas com base nos indices de alisamento 1A; e 1A;, assim
como da estimacdo do modelo [9] para a carteira de arbitragem consistente em comprar a
carteira 1, formada pelas empresas com claros sintomas de alisamento, e vender ao descoberto

a carteira 4, formada pelas empresas em que ndo existe evidéncia alguma de alisamento.

Tabela 3: Resultados dos testes em série temporal

RAMM p-valor alfa p-valora beta p-valorb R® N IS

Carteira 1 0,0041 0,0031 0,0037 0,0001 0,65 0,0000 0,92 60 0,1250
Carteira 2 0,0034 0,0086 0,0035 0,0042 1,10 0,0000 0,93 60 0,8124
Carteira 3 -0,0040 0,1021 -0,0041 10,1124 1,39 0,0000 0,87 60 1,9451
Carteira 4 -0,0053 0,0312 -0,0045 0,0048 1,89 0,0000 091 60 12,2564

Carteira de arbitragem 0,0069 0,0261 0,0072 0,0032 -1,24 0,0000 0,61 60

Fonte: Dados da Pesquisa, 2008

Nota: Contrastes de retornos em série temporal: RAMM’s e a’s

RAMM: retorno anormal médio mensal de cada carteira, p-valor: p-valor bilateral do contraste de que 0s RAMM
sejam distintos de zero, alfa: coeficiente alfa estimado o alfa de Jensen, p-valor a: p-valor ajustado por
heteroscedasticidade e autocorrelacdo no seu caso, do contraste de significancia individual do coeficiente alfa,
beta: coeficiente beta estimado, p-valor B: p-valor ajustado por heteroscedasticidade e autocorrelagdo no seu
caso, do contraste de significancia individual do coeficiente beta, R*: coeficiente de determinacio de cada
regressdo, N: nimero de observagoes, IS: indice de smoothing médio de cada carteira.

Ao observar, em primeiro lugar, as duas primeiras colunas da Tabela 3, pode-se ver
gue o retorno anormal médio mensal das duas primeiras carteiras € positivo, entretanto que
para as duas Ultimas € negativa. Se detecta que a carteira 1, com um indice de alisamento de
0,1250, implica uma clara evidéncia de comportamento alisador, apresenta um retorno
anormal médio superior que todas as carteiras. Se um investidor tivesse seguido uma
estratégia de investimento mensal consistente em comprar a carteira 1 no inicio de cada més,
teria obtido em termos médios um retorno de 0,41% mensal uma vez descontado o retorno
requerido para o nivel de risco especifico. Pelo contrario, aplicando esta estratégia de
investimento na carteira 4 teria obtido em termos término médios um retorno negativo de
0,53% ao descontar o retorno requerido para seu nivel de risco. Se observamos os p-valor do
contraste de significancia, vemos que ambas as carteiras estdo abaixo do 5% pelo que se
rechaga a hipotese nula de que os retornos sejam nulos. Por Gltimo, se construimos uma
estratégia de arbitragem consistente em comprar a primeira carteira e vender a “descoberto” a

ultima, se obteria em termos médios um excesso de retorno de 0,69% mensal, com um p-valor
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inferior a 5% a qual permite rechacar com dito nivel de significancia a hipotese nula de que o

retorno seja nulo.

Se analisarmos os alfas de Jensen que aparecem nas outras colunas da tabela 3, mais
uma vez se detecta a mesma pauta de comportamento que demonstra retornos anormais mais
altas para a carteira formada por empresas com evidéncia clara de comportamento alisador
frente a Gltima carteira na que ndo existe sintoma algum de comportamento alisador. As duas
primeiras carteiras obtém em termos médios retornos mensais positivas a diferencia das duas
ultimas nas que ocorre o contrario. Se atendermos ao contraste de significancia individual do
coeficiente alfa estimado, nas duas carteiras 1, 2 e 4 se pode rechagar a hipotese nula a 5%

entretanto, ndo ocorre 0 mesmo na terceira carteira com um p-valor do 11,24%.

Em relacédo ao risco sistematico das carteiras, 0s betas estimados sdo significativas em
todos 0s casos e observa-se uma pauta de comportamento esperada segundo as hipdteses
especificadas neste trabalho. Isto &, na primeira carteira se obtém um beta de 0,65 (zero
virgula sessenta e cinco) que vai aumentando progressivamente conforme aumenta o indice de
alisamento médio das carteiras até situar-se em um nivel de 1,89 (um virgula oitenta e nove)

na Ultima carteira.

Os resultados ao nivel de carteira sdo consistentes com o0s resultados obtidos na
metodologia cross section onde se obtém uma correlacdo por rangos entre indice de
alisamento e nivel de risco sistematico. Em definitivo, a evidéncia existente na amostra
analisada aponta que as empresas, com maior evidéncia de comportamento alisador que
conformam a primeira e segunda carteira, tém niveis de risco inferiores as empresas
integrantes da Ultima carteira para as quais ndo existe sintoma de comportamento alisador.
Para contrastar se as diferencias de risco sdo significativas podemos observar a estimacdo do
modelo [9] para a carteira de arbitragem onde o coeficiente beta estimado se interpretava
como as diferencias de risco entre a primeira e a ultima carteira. Na estimacdo deste modelo
se obtém um beta de —1,24 (menos um virgula vinte e quatro); o que indica que a primeira

carteira tem um risco inferior a tltima com um p-valor significativo.
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4.2  ALISAMENTO DE RESULTADOS E TAMANHO

Nesta secdo secundaria, trata-se de analisar uma possivel relacdo entre o alisamento de
resultados e o tamanho das empresas. Como Proxy de tamanho se tomam, para cada empresa,
a receita operacional liquida anual entre os anos 1998-2007. Com estes dados, sao calculados
a média e a mediana da Proxy do tamanho das empresas que compdem a amostra e se fazem

dois tipos de analise com base nos indices de alisamento:

1. Anélise de tabulacdo cruzada entre tamanho e alisamento, para uma amostra de 244

empresas filtradas pelo indice de alisamento IA;.

2. Andlise em carteira entre tamanho e alisamento, para uma amostra de 125 empresas

filtradas pelos indices de alisamento 1A; e 1A,

Esta investigacdo € particularmente relevante para constatar-se se o tamanho da
empresa influencia sobre a propensdo a pratica do alisamento de resultados. Os dados
apurados podem ser verificados no Quadro 1 e nas tabelas 4 e 5. Na analise de tabulacdo
cruzada entre tamanho e comportamento, verifica-se que se encontram empresas pequenas
com comportamento alisador numa quantidade significativamente superior ao esperado.

Assim, como um numero pequeno de empresas grandes, abaixo do esperado.

Tamanho
Pequeno Grande Total
N 59 12 71
Esperado 44,5 26,5 71
Smoother
% comportamento 83,1% 16,9% 100,0%
% tamanho 38,6% 13,2% 29,1%
Comportamento
N 94 79 173
Esperado 108,5 64,5 173
Non Smoother
% comportamento 54,3% 45,7% 100,0%
% tamanho 61,4% 86,8% 70,9%
N 153 91 244
Esperado 153 91 244
Total
% comportamento 62,7% 37,3% 100,0%
% tamanho 100% 100% 100%

Fonte: dados da pesquisa, 2008

Quadro 2: Crosstabulation: tamanho / comportamento
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Para aprimorar essa analise aplicou-se o teste Qui quadrado e o Teste Wilcoxon, para
classificar os grupos de alisadoras por tamanho, onde foi possivel observar que efetivamente €

mais frequiente a presenca de empresas pequenas alisadoras do que empresas grandes.

Tabela 4: Relagdo entre alisamento e tamanho usando a metodologia cross-tabulation
Teste Qui-Quadrado

Valor gl Sig. Bilateral
Pearson Qui-Quadrado 17,809 1 0,000
Likelihood Ratio 19,288 1 0,000
Teste de Fischer 0,000
Casos Validos 244

Teste Wilcoxon

Comportamento- Tamanho

N Ranking Sig. Bilateral Z

Tamanho < comportamento 244 122,5 0,000 -13,54

Fonte: dados da pesquisa, 2008

Os resultados, usando esta metodologia, surpreendem na medida em que apresentam
evidéncias diferentes das verificadas nos Estados Unidos e na Europa. A tendéncia das
peguenas empresas a realizarem o alisamento com mais frequéncia impde a necessidade de
formulacdo de nova hipétese tedrica para explicar esse fendbmeno no Brasil. Uma explicacédo
plausivel € que no contexto de risco associado ao tamanho — pequenas empresas sdo mais
arriscadas - as empresas adotem procedimentos no sentido de reduzir a variabilidade de

resultados contébeis, visando compensar 0s riscos associados ao tamanho da empresa.

Num segundo momento tem-se praticado uma analise em carteira do comportamento
alisador e ndo alisador e a relagdo com o tamanho das empresas. Um contraste bilateral da
hipdtese nula de que a média da receita operacional liquida da primeira carteira, na que se
presume alisamento de resultados, seja a mesma que na ultima carteira na que ndo existe
sintoma de alisamento os dados s&o encontrados na Tabela 5, neste caso € obtido um p-valor
de 0,23%. Para tanto, se tem suficiente evidéncia na amostra para defender que o tamanho
seja significativamente distinto para empresas que alisam e para empresas que nao alisam,
sendo maior a propensdo ao alisamento nas empresas de menor tamanho. Para assegurar a
robustez dos resultados ante a auséncia de normalidade na variavel ativo total, assim como,

ante a presenca de observacdes atipicas na mencionada variavel, se tem utilizado a mediana
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como medida de posicéo central de cada grupo e se tem contrastado de novo a hipdteses nula
de igualdade de tamanho entre os grupos. Neste caso com o0 teste ndo paramétrico de
Wilcoxon se obtém um p-valor de 3,2% que corrobora a existéncia de diferencas de tamanho
estatisticamente significativo entre empresas que alisam e empresas que nao alisam seus

resultados contabeis.

Tabela 5: Relagdo entre alisamento e tamanho usando a metodologia de carteiras

1A N AT médio AT mediano
Carteira 1 0,1250 28 1.045.432  129.786
Carteira 2 0,8124 32 874.567 342.751
Carteira 3 1,9451 36 483.421 438.862
Carteira 4 12,2564 29 355.891 532.876
125
Testes x2 Wilcoxon
P-valor teste de diferengas 1;4 0,0231 0,0320

Fonte: Dados da Pesquisa, 2008

Pode ser observado que usando esta metodologia se obtém uma relacdo positiva e
significativa entre o tamanho das empresas e o alisamento de resultados numa linha diferente
do obtido em outros trabalhos como os descritos no referencial tedrico segundo e incluso
inconsistentes com os resultados obtidos em trabalhos que usam metodologia distinta na hora
de medir o alisamento como o trabalho de Moses (1987), que mediante a metodologia das
varia¢fes nos métodos contabeis discricionarios comprovou que o alisamento esta relacionado
com o tamanho, sendo mais comum nas grandes empresas que nas pequenas. Assim, 0S
resultados nesta parte surpreendem na medida em que apresentam evidéncias diferentes das
verificadas nos Estados Unidos e na Franca, ainda que se compare este fendmeno com paises
de mercado de capitais similares como Espanha e Portugal as evidéncias séo semelhantes aos

estudos de alisamento de resultados nestes paises.

Em definitivo, chega-se a conclusdes similares usando metodologias diferentes,
podendo-se fazer uma afirmacdo univoca sobre que existe uma maior propensao a pratica de
alisamento de resultados nas empresas de menor tamanho no mercado brasileiro. A tendéncia
de que as pequenas empresas sejam mais propensas a realizarem o alisamento com mais
frequéncia pode ser explicada através da percep¢do de risco associado ao tamanho, pequenas
empresas sdo mais arriscadas, assim estas teriam a propensdo de adotar procedimentos no
sentido de reduzir a variabilidade de resultados contabeis, visando compensar 0S riscos

associados ao tamanho da empresa.
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43  ALISAMENTO DE RESULTADOS E SETOR DE ATIVIDADE

O objetivo desta secdo secundaria constituiu analisar, descritivamente, o alisamento de
resultados nos diversos setores industriais aos que pertencem as empresas que compdem a
amostra. A classificacdo setorial usada se corresponde com os setores propostos pela CVM
num nivel de profundidade de dois digitos. Na Tabela 6 podem ser observados os resultados

desta descrigéo setorial.

Tabela 6: Alisamento de resultados por setor industrial

Percentagem: percentagem de empresas da amostra que pertencem a cada setor,
|A médio: média do indice de alisamento em cada setor, |A mediano: mediana
do indice de alisamento em cada setor.

Frequencia | Percentagem | IA médio |A mediano

Financas e Seguros 10 7% 0,231 0,0134
Energia Elétrica 13 9% 0,351 0,2371
Alimentos e Bebidas 10 7% 0,345 0,4234
Siderur & Metalur 18 12% 0,495 0,5014
Construcao 5 3% 0,782 0,8221
Eletroeletrdnicos 4 3% 0,891 0,8751
Maquinas Industriais 4 3% 0,898 0,8821
Quimica 11 7% 1,291 1,294
Mineracéo 3 2% 1,892 1,762
Minerais ndo Met 3 2% 2,873 2,927
Textil 18 12% 3,108 3,217
Comercio 6 4% 3,318 2,964
Outros 18 12% 3,402 3,287
Papel e Celulose 5 3% 4,687 4,864
Petroleo e Gas 3 2% 5,341 5,402
Telecomunicagdes 3 2% 6,781 6,553
Veiculos e pegas 13 9% 6,89 6,641
Total 147 100%

Fonte: Dados da Pesquisa, 2008

Na primeira coluna é possivel observar a composicdo da amostra por setores
industriais nas duas restantes aparece uma medida de posi¢do central dos indices de
alisamento de cada um dos 17 setores industriais representados na amostra. Em primeiro lugar
se apresenta a média e a continuacdo a mediana que consideramos como estatisticos a ter em
consideracdo neste ponto ja que a presenca de observagdes atipicas dentro de um setor

desvirtua a mesma. A Tabela 6 esta ordenada segundo a mediana dos indices de alisamento e
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na primeira fila aparece o setor de "Financas e Seguros”, no qual as empresas financeiras se
situam a cabeca do alisamento de resultados sendo este resultado consistente com os obtidos
por Fuji (2004) e Zenderski (2005) no Brasil e Chalayer (1994) na franca que demonstram a
presenga sistematica do alisamento de resultados no setor financeiro de ambos os paises.

Buscando aprimorar a analise descritiva mostrada anteriormente, usa-se a metodologia
proposta por Leuz (2003) para contrastar em termos agregados a pratica de alisamento de
resultados da forma que a pratica de alisamento esta dada pela correlacdo negativa entre o
fluxo de caixa operacional e os accruals totais onde a existéncia de valores perto a (-1) desta
correlacdo indicaria uma maior propensao ao alisamento de resultados. Desta forma, através
da anélise das correlacfes podemos ver que 0 setor mais propenso a pratica de alisamento de
resultados e o de energia elétrica (p= - 0,863) com o p-valor significativo ao 5%, este
resultado é consistente com a andlise descritiva feita anteriormente e com os resultados
encontrados no estudo feito na Espanha por Ifiiguez e Poveda (2004). Em segundo lugar
aparece 0 setor Siderurgico e Metalurgico como um setor industrial propenso a pratica de
alisamento de resultados com uma correlagdo negativa de p= - 0,873, significativa ao 5 %.
Em terceiro lugar aparece o setor de finangas e seguros com uma correlagéo negativa entre 0s
accruals totais e o fluxo de caixa operacional de p= - 0,852, também consistente com 0s
resultados da analise descritiva feita com os indicadores de alisamento IA; e IA; e consistente
com os resultados encontrados com na Francga por Chalayer (2004) e com os obtidos por Fuji
(2004) e Zenderski (2005) no Brasil.

A tabela a seguir, mostra as correlagdes entre os 17 setores industriais que compdem a

amostra do estudo.



Tabela 7: CorrelagBes entre as variagfes dos acrrual e FCO
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Setor_Econdmico Var FCO
Var Accruals Totais Pearson Correlation -0,863
Energia Elétrica Sig. (2-tailed) 0,00
N 13
Var Accruals Totais Pearson Correlation -0,852
Financas e Seguros Sig. (2-tailed) 0,01
N 10
Var Accruals Totais Pearson Correlation -0,873
Siderur & Metalur Sig. (2-tailed) 0,00
N 17
Var Accruals Totais Pearson Correlation -0,801
Magquinas Indust Sig. (2-tailed) 0,01
N 4
Var Accruals Totais Pearson Correlation -0,732
Eletroeletronicos Sig. (2-tailed) 0,03
N 4
Var Accruals Totais Pearson Correlation -0,476
Construcéo Sig. (2-tailed) 0,02
N 5
Var Accruals Totais Pearson Correlation -0,413
Quimica Sig. (2-tailed) 0,00
N 11
Var Accruals Totais Pearson Correlation -0,362
Alimentos e Beb Sig. (2-tailed) 0,00
N 9
Var Accruals Totais Pearson Correlation -0,237
Comeércio Sig. (2-tailed) 0,00
N 6
Var Accruals Totais Pearson Correlation -0,215
Papel e Celulose Sig. (2-tailed) 0,01
N 5
Var Accruals Totais Pearson Correlation -0,213
Mineracéo Sig. (2-tailed) 0,00
N 3
Var Accruals Totais Pearson Correlation -0,203
Textil Sig. (2-tailed) 0,00
N 18
Var Accruals Totais Pearson Correlation -0,132
Telecomunicacoes Sig. (2-tailed) 0,23
N 3
Var Accruals Totais Pearson Correlation -0,128
Minerais ndo Met Sig. (2-tailed) 0,10
N 3
Var Accruals Totais Pearson Correlation -0,119
Outros Sig. (2-tailed) 0,00
N 18
Var Accruals Totais Pearson Correlation -0,112
Veiculos e pecas Sig. (2-tailed) 0,00
N 13
Var Accruals Totais Pearson Correlation -0,010
Petroéleo e Gas Sig. (2-tailed) 0,00
N 3

Fonte: Dados da Pesquisa, 2008
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44 ANALISE DOS FATORES EXPLICATIVOS DO ALISAMENTO DE
RESULTADOS

Para proporcionar maior robustez aos resultados foi executada uma regresséo logistica,
onde se procurava classificar no grupo alisador com base em parametros de risco e retorno,
bem como algumas variaveis de controle. Neste ponto, mais uma vez, 0s resultados

confirmaram o que havia sido antecipado pela analise anterior.

Foram utilizadas como variaveis de controle para explicar a classificagdo da empresa
em alisadoras e ndo alisadoras as seguintes varidveis de controle: (i) Volatilidade; (ii)
Tamanho (Faturamento); (iii) Retorno Anormal e (iv) o Beta. No processo de aprimorar o

modelo foram mantidas na regressao a variaveis mais relevantes estatisticamente.

Na Tabela 8 sdo apresentados os resultados documentados na analise. Constata-se que
a volatilidade e o tamanho conforme previstos nas analises anteriores efetivamente sdo
variaveis explicativas. A vantagem da regressdo logistica (ou logaritmica) é que permite
incorporar no estudo uma perspectiva multivariada, incluindo a apreciacdo de outras variaveis

de controle que poderiam ter efeito no resultado.

A primeira coluna de indicadores da Tabela 8 apresenta a estatistica -2LL, que pose
ser usada para avaliar a qualidade do ajustamento, do p-valor de 5,324 demonstra que nao se
rejeita a hipétese nula de que o modelo se ajusta aos dados. Esta coluna apresenta, ainda, 0s
valores dos Pseudo-R? de Cox & Snell (0,687) e Nagelkerke (0,745). Estes valores revelam

um modelo com uma qualidade adequada de explicacdo da variavel dependente.

A coluna de indicadores seguinte apresenta o teste do ajustamento de Hosmer &
Lemeshow e os valores observados e esperados usados para calcular a estatistica do test.
Sendo x?@)= 15,093, p-valor = 0,097, podemos concluir que os valores estimados pelo modelo

sdo proximos dos valores observados o que implica que o0 modelo se ajusta aos dados.

Na coluna subsequiente apresenta-se o teste de méxima verossimilhangas (Omnibus
test of model coeficientes) entre 0 modelo nulo e 0 modelo final (model), com um p-valor <
0,05 (zero virgula zero cinco). Assim, pode-se concluir que existe pelo menos uma variavel
independente no modelo final com poder preditivo sobre a nossa variavel independente
(comportamento smoothing). Podendo ser observada, na primeira e na segunda cédula do

Predicted, o teste que também apresenta a sensibilidade do modelo com uma capacidade
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preditiva de 94,20% para comportamento ndo alisador e 63,40% para comportamento

alisador.

O quadro final da Tabela 8 resume a informacdo sobre as variaveis independentes no

modelo completo. De acordo com o teste de Wald e o p-valor associadas a elas, as duas

varidveis que explicariam o comportamento alisador (tamanho e volatilidade) séo

significativas ao nivel de 5%.

Tabela 8: Resultados da Regressao Logistica

-2 Log Likelihood P-valor Cox & Snell R Quadrado Nagelkerke T Quadrado
198,232 5,324 0,687 0,745
Hosmer and Lameshow Test Omnibus Test of model Coeficientes Predicted
Qui 2 df Sig. Qui 2 df Sig. 0 1
15,093 8 0,097 Model 96,046 2 0,000 94,20% 63,40%
Variaveis: Non smoother: 0 ; Smoother: 1
95,0% C.l.for EXP(B)
B S.E. Wald df Sig. Exp(B) Lower Upper
Volatilidade -0,054 0,009 33,477 1 0,000 0,947 0,93 0,965
Tamanho -1,376 0,229 36,125 1 0,000 0,253 0,596 0,712
Constante 9,321 1,432 42,396 1 0,000 11173,353

Fonte: dados da pesquisa, 2008
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A imprensa econdmica e financeira sublinha, regularmente, as manipulagdes contabeis
efetuadas pelos gestores das empresas com vista a modificar o nivel de resultado publicado.
Perante este cenario, uma das vertentes da manipulacdo que tem recebido consideravel
atencdo por parte da literatura € o fenémeno de alisamento de resultados, existindo numerosos
estudos, essencialmente no contexto internacional, que documentam evidéncia consistente
com a hipdtese de que as empresas desenvolvem préticas direcionadas a reduzir a natureza
ciclica dos resultados, sujeitas a um ciclo intermitente de bons e maus momentos. A presente
investigacdo ndo constitui excecdo e mostra empiricamente que as empresas brasileiras
cotadas em bolsa desenvolvem ativamente praticas de alisamento dos resultados, isto é,
aproveitam a flexibilidade inerente ao normativo contabil e, na proporcdo permitida por este
ultimo, selecionam politicas contabeis que lhes permitam publicar um resultado com uma

variancia artificialmente reduzida.

Com base na analise realizada no periodo de 1998 a 2007 documentaram-se evidéncias
empiricas que efetivamente aquelas empresas brasileiras que estdo no grupo das empresas
alisadoras, em termos médios diferenciam-se das empresas ndo alisadoras no que toca ao

risco, retorno anormal, tamanho e setor industrial.

Os resultados desta pesquisa podem ser sumariados pelas hipoteses investigadas da

seguinte forma:

Hipotese 1 - - .
As anélises demonstraram que empresas classificadas como alisadoras
apresentam um beta médio significativamente inferior ao das empresas ndo
Alisamento de alisadoras.

Resultados e Risco Esses resultados foram comprovados tanto a nivel de andlises univariadas
como multivariada.

Quadro 3: Resultados da pesquisa
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Quadro 3: Resultados da pesquisa / Continua¢éo

Hipotese 2 . . . - .
As analises evidenciaram que em termos médios as empresas alisadoras
apresentam um retorno anormal anualizado significativamente superior ao das
Alisamento de empresas ndo alisadoras
Resultados Os resultados respaldam a utilizacdo de uma estratégia de portfélio onde se
assuma uma posi¢cdo short (vendida) em empresas ndo alisadoras e long
comprada) em empresas alisadoras.
e Retorno ( pracia) P
Hipotese 3 — (e .
P O tamanho da empresas exerce fator motivacional para a préatica do alisamento
de resultados. As empresas pequenas tém uma propensdo maior a alisar 0s seus
Alisamento de resultados do que as empresas grandes.
Resultados Os resultados se demonstram numa anélise univariada pelo teste qui-quadrado
e teste Wilcoxon.
e Tamanho
Hipotese 4 . . ) L "
P O setor industrial também aparece como fator explicativo para a pratica de
alisamento de resultados. Os setores que aparecem como mais propensos a tal
Alisamento de pratica sdo os de: Energia, Financgas e Seguros, Siderdrgico e Metaldrgico.
Resultados Os Resultados se demonstram tanto na analise descritiva como na analise
univariada de correlacao.
e Setor Industrial

Os resultados verificados nesta pesquisa sdo particularmente importantes para
investidores avessos ao risco e que almejam maiores retornos na estruturacdo de suas
carteiras. Os resultados indicam que estratégias podem ser montadas a partir da classificacdo
das empresas em alisadoras e ndo alisadoras, isto €, carteiras formadas por empresas com
maior evidéncia de comportamento alisador obtém em todos os casos retornos superiores as
carteiras formadas pelas empresas com auséncia de comportamento alisador. Detectando-se
uma diminuicdo progressiva nos retornos ajustados para cada nivel de risco desde os termos
positivos da primeira carteira até os negativos da ltima. Em todos os retornos calculados com
seu correspondente ajuste por risco assim como em ajustes alternativos como no caso da
carteira de mercado, os resultados se tém mostrado claramente na pauta descrita existindo na
amostra evidéncias suficientes para considerar tais resultados como sendo significativos e

robustos ante os multiples refinamentos propostos nos contrastes de retornos anormais.

Em relacdo ao risco sistematico dos titulos, tanto a nivel individual como em nivel de
carteira, se tem detectado que o nivel de risco diminui com o grau de alisamento das

empresas, sendo maior o nivel de risco naquelas em que ndo existe sintoma algum de
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comportamento alisador, e vendo-se reduzido, significativamente, tal risco nas empresas que

héa clara evidéncia de comportamento alisador.

No entanto, o estudo desenvolvido ndo esta isento de criticas, pelo que € importante
salientar o cuidado a ter na interpretagdo dos resultados obtidos, dadas algumas limitagOes
subjacentes a amostra e metodologias utilizadas, das quais decorrem sugestBes para 0
desenvolvimento de futuros estudos mais exaustivos e complexos nesta tematica. Assim,
perante a dimensdo da amostra e o conseqlente horizonte temporal analisado, uma possivel
extensdo deste estudo passaria, por exemplo, pela inclusdo na analise de empresas cotadas em
diversos paises, o que além de certamente se refletir em testes estatisticos mais robustos,
permitiria igualmente dilatar o periodo de analise e efetuar analises comparativas do
alisamento de resultados (determinar se tais praticas existem com a mesma intensidade e pelas
mesmas razdes em diferentes paises). Por sua vez, em termos metodol6gicos, em estudos
futuros seria interessante identificar as praticas de alisamento de resultados no Brasil,
recorrendo também a outras metodologias que se vém utilizando atualmente, como é o caso
da identificacdo de comportamentos de alisamento por meio da especificacdo de modelos

econométricos de séries temporais’.

As questdes aqui respondidas podem ser desdobradas de diversas maneiras. Entre
pontos que devem ser respondidos em futuras pesquisas destaguem-se: Como dinamicamente
a préatica de alisamento de resultados pode repercutir no valor da firma? Como se pode
explicar a diferenga de retornos anormais entre empresas alisadoras e ndo alisadoras Um
ponto critico no estudo é a definicdo de métricas alternativas para a classificacdo de empresas.
Outra extensdo interessante desta pesquisa é verificar se existe relacdo entre a pratica de

alisamento de resultados e o custo do capital de terceiros.

Entre as principais implicagdes deste estudo, destaque-se o fato de que os gerentes
financeiros encontram aqui evidéncias cientificas que justificam a realizacdo de um
gerenciamento de resultados com efeitos positivos (benefical smoothing). Entende-se que no
contexto enunciado, a pratica do gerenciamento de resultados para reduzir a variabilidade
seria benéfica na medida em que pode reduzir eventuais distor¢des nos pregos das agdes. O
alisamento de resultados sinaliza valor para 0 mercado na propor¢do em que reduz o risco

sistematico constituindo-se num inegavel direcionador de valor. Como a fungédo objetivo da

' Ver, por exemplo, Tan e Jamal, 2006.
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gestdo é aumentar o valor da firma e considerando que esse gestor tenha a discricionariedade
de gerenciar os resultados contdbeis, a sua estratégia serd reduzir a variabilidade dos

resultados contabeis (smooth out) com o proposito de gerar valor para os acionistas.

Cabe, entretanto aqui uma adverténcia. Uma vez que uma menor variabilidade na série
de lucros reportados afeta o valor favoravelmente, pode surgir a pratica de um alisamento de
resultados pernicioso, onde num mercado com assimetria de informacdes, o polling equilibrio
na sinalizacdo, no contexto da teoria dos jogos, seja o0 gestor praticar um “pernicious smooth”
com o proposito replicar (mimic) firmas com séries genuinas de smooth earnings. Nesse
cenario entende-se que é crucial a existéncia de instrumentos regulatérios para impedir que
essa pratica de manipulagdo possa alterar abusivamente a percepcdo de riscos dos

investidores.
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Tabela 8: Empresas que comp8em a amostra do estudo

Empresa Setor Eco 1S, IS, R2 t'student Comportamento
Vigor Alimentos e Beb 0,1236 0,231 0,77 3,932 Alisa
Ambev Alimentos e Beb 0,2122 0,652 0,83 8,342 Alisa
Minupar Alimentos e Beb 0,322 0,213 0,74 3,447 Alisa
Cacique Alimentos e Beb 0,3785 0,234 0,83 6,432 Alisa
Leco Alimentos e Beb 0,5432 0,233 0,84 3,843 Alisa
Iguacu Cafe Alimentos e Beb 0,8762 0,238 0,83 4,872 Alisa
J B Duarte Alimentos e Beb 1,2123 0,512 0,63 2,901 Néo Alisa
Perdigao S/A  Alimentose Beb  1,2173 0,561 0,63 4,872 N&o alisa
Sadia S/A Alimentos e Beb 1,9732 0,681 0,48 3,447 N&o alisa
Usin C Pinto  Alimentos e Beb 3,3291 0,832 0.50 4,537 N&o alisa
Grazziotin Comércio 0,8562 0,328 0,74 8,342 Alisa
Lojas Renner  Comércio 1,2123 0,528 0,81 3,842 Nao Alisa
Dimed Comércio 1,2123 0,528 0,62 6,432 Néo Alisa
Globex Comércio 1,2443 0,629 0,62 3,932 Né&o alisa
Lojas Americ Comércio 4,2123 0,739 0,58 4,392 Né&o Alisa
P.Acucar-

CBD Comércio 4,372 0,832 0,63 3,842 Né&o alisa
Mendes Jr Construcéo 0,2632 0,381 0,71 6,432 Alisa
Azevedo Construcéo 0,5132 0,358 0,81 3,447 Alisa
Const Beter Construcéo 0,5332 0,423 0,71 8,342 Alisa
Lix da Cunha  Construgdo 0,7432 0,423 0,84 4,872 Alisa
Sultepa Construcao 1,2391 0,638 0,41 3,843 N&o alisa
Trafo Eletroeletrdnicos  0,3821 0,239 0,71 4,872 Alisa
Brasmotor Eletroeletrénicos 0,871 0,427 0,81 3,932 Alisa
Whirlpool Eletroeletrénicos  2,9831 0,737 0,52 2,932 Néo Alisa
Itautec Eletroeletrénicos  4,6123 0,721 0,61 3,842 Néo Alisa
Ampla Energ  Energia Elétrica 0,1136 0,237 0,78 8,342 Alisa
Celpe Energia Elétrica 0,1282 0,358 0,71 3,447 Alisa
Cemat Energia Elétrica 0,1298 0,423 0,7 3,447 Alisa
Coelce Energia Elétrica 0,2271 0,321 0,84 2,932 Alisa
CEB Energia Elétrica 0,3574 0,231 0,78 4,872 Alisa
CEEE-GT Energia Elétrica 0,4218 0,471 0,78 8,342 Alisa
Copel Energia Elétrica 0,7921 0,471 0,72 8,342 Alisa
Celesc Energia Elétrica 1,2143 0,527 0,42 3,447 N&o alisa
Coelba Energia Elétrica 1,291 0,521 0,62 6,432 N&o alisa
Cemig Energia Elétrica 1,2983 0,681 0,42 3,447 Né&o alisa
Light S/A Energia Elétrica 1,3291 0,561 0,42 2,901 Né&o alisa
LightPar Energia Elétrica 1,372 0,571 0,62 2,932 Né&o alisa
Eletrobras Energia Elétrica 1,8732 0,643 0,55 3,932 Né&o alisa
Itaubanco Financas e Seguros 0,1872 0,233 0,78 5,437 Alisa
Alfa Invest Financas e Seguros 0,2922 0,421 0,74 4,403 Alisa
Unibanco Financas e Seguros 0,2941 0,234 0,81 4,403 Alisa
Banese Financas e Seguros 0,3265 0,328 0,72 4,872 Alisa
Bradesco Financas e Seguros 0,5632 0,239 0,83 5,437 Alisa
Merc Brasil Financas e Seguros 0,6394 0,471 0,74 5,437 Alisa
Nord Brasil Financas e Seguros 0,6742 0,423 0,81 2,932 Alisa
Banrisul Financas e Seguros 0,8262 0,358 0,83 3,843 Alisa
Brasil Financas e Seguros 1,1438 0,527 0,81 4,872 Néo Alisa
Besc Financas e Seguros 1,2129 0,538 0,62 3,447 Néo Alisa
Weg Maquinas Indust ~ 0,2674 0,341 0,72 6,432 Alisa
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0,62
0,63
0,42
0,52
0,51
0,83
0,49
0,51
0,52
0,42
0,51
0,57
0,79
0,81
0,71
0,79
0,71
0,75
0,81
0,78
0,74
0,42
0,41
0,41
0,62
0,53
0,58
0,62
0,42
0,57
0,73
0,73
0,71
0,74
0,81
0,62
0,42
0,49
0,42
0,42
0,52
0,57
0,62

8,342
3,843
4,872
4,872
3,843
3,842
6,432
3,842
2,901
3,843
4,872
4,872
5,437
8,342
3,932
4,872
4,872
4,872
6,382
4,403
4,872
3,843
2,901
8,342
3,447
6,432
8,342
2,901
8,342
3,843
3,447
3,932
5,437
6,432
4,392
4,872
2,932
4,392
4,872
3,842
3,447
5,437
4,872

Nao Alisa
Nao Alisa
Nao Alisa
Nao Alisa
Néo Alisa
Néo Alisa
Néo Alisa
Néo Alisa
Nao Alisa
Nao Alisa
Nao Alisa
Nao Alisa
Alisa
Alisa
Alisa
Alisa
Alisa
Alisa
Alisa
Alisa
Alisa
Nao Alisa
Nao Alisa
Nao alisa
Nao Alisa
Nao alisa
Nao alisa
Nao Alisa
Néo Alisa
Nao Alisa
Alisa
Alisa
Alisa
Alisa
Nao Alisa
Nao alisa
Nao Alisa
Nao alisa
Nao Alisa
Néo Alisa
Nao Alisa
Nao alisa
Nao alisa
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APENDICE B

OUT-PUTS PARA TAMANHO

Case Processing Summary

Cases
Valid Missing Total
COMPORTAMENT] N Percent N Percent N Percent
BETA SMOOTHER 64 100,0% 0 ,0% 71 100,0%
NON SMOOTHER 81 100,0% 0 ,0% 173 100,0%
LOG RLO SMOOTHER 64 100,0% 0 ,0% 71 100,0%
NON SMOOTHER 81 100,0% 0 ,0% 173 100,0%
RETORNO ANORM/ SMOOTHER 64 100,0% 0 ,0% 71 100,0%
NON SMOOTHER 81 100,0% 0 ,0% 173 100,0%
Test of Homogeneity of Variance
Levene
Statistic dfl df2 Sig.
BETA Based on Mean 9,800 1 242 ,002
Based on Median 7,620 1 242 ,006
\?Vﬁﬁe;dj‘.’unst'\é'g‘gf‘” and 7,620 1| 215236 006
Based on trimmed mean 9,003 1 242 ,003
LOG RLO Based on Mean 3,405 1 242 ,066
Based on Median 3,362 1 242 ,068
\?Viﬁe: dfunst'\é'j‘gfn and 3,362 1| 220139 068
Based on trimmed mean 3,560 1 242 ,060
RETORNO ANORMAL Based on Mean ,561 1 242 ,455
Based on Median 678 1 242 411
Based on Median and
with adjusted df 678 1| 24L706 411
Based on trimmed mean ,589 1 242 444
Tests of Normality
Kolmogorov—Smirnova Shapiro-Wilk
COMPORTAMENTO] Statistic df Sig. Statistic df Sig.
BETA SMOOTHER 111 71 ,031 ,966 71 ,053
NON SMOOTHER 122 173 ,000 ,946 173 ,000
LOG RLO SMOOTHER ,090 71 ,200% 977 71 217
NON SMOOTHER ,056 173 ,200% ,993 173 ,532
RETORNO ANORMAL SMOOTHER 126 71 ,007 ,923 71 ,000
NON SMOOTHER ,101 173 ,000 ,966 173 ,000

*. This is a lower bound of the true significance.

a. Lilliefors Significance Correction




Descriptives
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COMPORTAMEMTO Statistic Std. Errar
BETA SMOOTHER Mean _6951 .04297
95% Confidence Lower Bound 6094
Interval for Mean Upper Bound 7808
5% Trimmed Mean .6903
Median 6000
“ariance 131
Std. Deviation 36205
Minimum .10
Maximum 1.60
Range 1,40
Interquartile Range .56
Skewness 158 .285
Kurtosis -.889 563
HNOMN SMOOTHER Mean .9131 .04171
95% Confidence Lower Bound 8307
Interval for Mean Upper Bound ‘9954
5% Trimmed Mean .8837
Median .8a00o0
“ariance .301
Std. Deviation .B4863
Minimum -.20
Maximum 2.80
Range 3,00
Interquartile Range ]
Skewness .845 .185
Kurtosis AB5 3BT
LOG RLO SMOOTHER Mean 4.9486 11450
95% Confidence Lower Bound 4. 7202
Interval for Mean Upper Bound 5 1769
5% Trimmed Mean 4.,9738
Median 4.8934
“ariance .931
Std. Deviation 96476
Minimum 217
Maximum 5,95
Range 478
Interquartile Range 1.15
Skewness -,300 .285
Kurtosis 466 663
MNOMN SMOOTHER Mean 57391 05694
95% Confidence Lower Bound 5.6267
Interval for Mean Upper Bound 5 8515
5% Trimmed Mean 5.7489
IMedian 5.8208
“ariance .561
Std. Deviation 74892
Minimum 3.12
Maximum T.87
Range 475
Interquartile Range 1.00
Skewness -,235 .185
Kurtosis 265 36T
RETORMNO AMORMAL SMOOTHER Mean 224 0760 29, 94587
95% Confidence Lower Bound 164.3508
Interval for Mean Upper Bound 2838012
5% Trimmed Mean 209.6521
Median 157.3000
“ariance 63669.626
Std. Deviation 252 32841
Minimum -98.50
Maximum 921.90
Range 1020.40
Interquartile Range 388.40
Skewness 786 .285
Kurtosis -, 173 663
MOMN SMOOTHER Mean 138.4827 21.06583
96% Confidence Lower Bound 96.9018
Interval for Mean Upper Bound 180.0635
5% Trimmed Mean 130.5153
Median 98,2000
Variance T6772,095
Std. Deviation 27707778
Minimum 45230
Maximum 838.10
Range 1290.40
Interquartile Range 437.30
Skewness 441 .185
Kurtosis -.548 . 367




Test of Homogeneity of Variance
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Levene
Statistic dfl df2 Sig.
BETA Based on Mean 9,800 242 ,002
Based on Median 7,620 242 ,006
ian an
\?Vft‘ﬁe: d;’unst'\é'g%? and 7,620 215,236 006
Based on trimmed mean 9,003 242 ,003
LOG RLO Based on Mean 3,405 242 ,066
Based on Median 3,362 242 ,068
Eviﬁe; dfunst'\é'g‘g?” and 3,362 220,139 068
Based on trimmed mean 3,560 242 ,060
RETORNO ANORMAL Based on Mean ,561 242 ,455
Based on Median ,678 242 411
\?Viﬁe; d?unst'\é'g‘g?” and 678 241,706 411
Based on trimmed mean ,589 242 444
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APENDICE C

ESTATISTICAS DESCRITIVAS E TESTE QUI-QUADRADO

Descriptive Statistics

COMPORTAMENTC N Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
SMOOTHER BETA 71 ,10 1,50 ,6951 ,36205
RETORNO ANORMAI 71 -98,50 921,90 | 224,0760 252,32841
RAMA 71 ,68 1,26 1,0793 , 12604
Valid N (listwise) 71
NON SMOOTHER BETA 173 -,20 2,80 9131 ,54863
RETORNO ANORMAI 173 -452,30 838,10 | 138,4827 277,07778
RAMA 173 -1,13 1,25 ,6182 ,87242
Valid N (listwise) 173
K-S
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
RETORNO
BETA ANORMAL RAMA
N 244 244 244
Normal Parameters&P  Mean ,8496 163,3889 7524
Std. Deviation ,51054 272,39584 , 76639
Most Extreme Absolute , 118 , 104 ,355
Differences Positive 118 ,104 253
Negative -,067 -,060 -,355
Kolmogorov-Smirnov Z 1,842 1,619 5,553
Asymp. Sig. (2-tailed) ,002 ,011 ,000
a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
T TEST
Group Statistics
Std. Error
COMPORTAMENTO N Mean Std. Deviation Mean
BETA SMOOTHER 71 ,6951 ,36205 ,04297
NON SMOOTHER 173 9131 ,54863 ,04171
RETORNO ANORMAL SMOOTHER 71 | 224,0760 252,32841 | 29,94587
NON SMOOTHER 173 | 138,4827 277,07778 | 21,06583
RAMA SMOOTHER 71 1,0793 , 12604 ,01496
NON SMOOTHER 173 ,6182 ,87242 ,06633




Independent Samples Test
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Levene's Test for
Equality of Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence
Interval of the
Mean Std. Error Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) [ Difference | Difference Lower Upper
RETORNO ANORMAL E | i
gual variances 561 455 2248 242 025 | 8559337 | 3807597 | 10,59075 |160,59598
assumed
Equal variances
not assumed 2,338 142,246 ,021 85,59337 36,61318 13,21711 [157,96962
RAMA Equal variances
assumed 122,092 ,000 4,429 242 ,000 ,46109 ,10410 , 25603 ,66616
Equal variances
not assumed 6,781 188,739 ,000 ,46109 ,06799 ,32696 ,59522
MANN WHITNEY TEST
Ranks
COMPORTAMENTO N Mean Rank | Sum of Ranks
BETA SMOOTHER 71 104,63 7429,00
NON SMOOTHER 173 129,83 22461,00

Total

244
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Test Statistics?

BETA
Mann-Whitney U 4873,000
Wilcoxon W 7429,000
VA -2,539
Asymp. Sig. (2-tailed) ,011

a. Grouping Variable: COMPORTAMENTO

CHI QUADRADRO

COMPORTAMENTO * TAMANHO Crosstabulation

a. Computed only for a 2x2 table

b. 0 cells (,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is

26,48.

TAMANHO
PEQUENO | GRANDE Total
COMPORTAMENTO SMOOTHER Count 59 12 71
Expected Count 44,5 26,5 71,0
% within
0, 0, 0,
COMPORTAMENTO 83,1% 16,9% 100,0%
% within TAMANHO 38,6% 13,2% 29,1%
NON SMOOTHER Count 94 79 173
Expected Count 108,5 64,5 173,0
% within
COMPORTAMENTO 54,3% 45.7% | 100,0%
% within TAMANHO 61,4% 86,8% 70,9%
Total Count 153 91 244
Expected Count 153,0 91,0 2440
% within
COMPORTAMENTO 62,7% 37,3% | 100,0%
% within TAMANHO 100,0% 100,0% 100,0%
Chi-Square Tests
Asymp. Sig. | Exact Sig. | Exact Sig.
Value df (2-sided) (2-sided) (1-sided)
Pearson Chi-Square 17,809 1 ,000
Continuity Correctior? 16,600 1 ,000
Likelihood Ratio 19,288 1 ,000
Fisher's Exact Test ,000 ,000
Linear-by-Linear
Association 17,736 1 000
N of Valid Cases 244




Symmetric Measures
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Asymp.
Value Std. Errof’ Approx. T Approx. Sig.
Interval by Interval Pearson's R ,270 ,055 4,365 ,000¢
Ordinal by Ordinal Spearman Correlation ,270 ,055 4,365 ,000°
N of Valid Cases 244

a. Not assuming the null hypothesis.

b. Using the asymptotic standard error assuming the null hypothesis.

C. Based on normal approximation.
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COMPORTA
MENTO *
SETOR
ECONOMICO
Crosstabulation

APENDICE D

ESTATISTICAS POR SETOR INDUSTRIAL

SETOR ECONOMICO
Fina . Side Veic
. Ener Mine Pape | Petr Tot
ﬁ‘tlc')r:g Comé | Constr | Eletroeletr | gia ngeas Miner | rais |Out | le | dleo | Qui r;r Telecomun | Text T;r:?:p UIeOS al
Beb rcio | ucgdo Onicos | Elétr Sequ acdo | ndo | ros |Celul| e |mica Meta icacOes il Servi eca
ica 9 Met ose | Gas & | PeC
ros lur S
Count 8 6 6 1 5 1 0 1 13 0 2 4 5 3 11 1 4 71
CE;):,EiCtmd 4,7 3,2 35 20| 93 6 6| 12|125/ 17| 15| 35| 81 44| 73 1,7/ 52710
9% within
SMOOT | co\MPORTA | 11,3% | 85%| 8,5% 1.4% | 7.0% | 14%| 0% 1.4%| 3| 09| 2.8%| 5.6% | 7,0% 42% | 1201 149 560 190
HER % % 0%
MENTO
COMPORTA —
MENTO % within
SETOR . . . o.| 15,6 50,0 o, 2501302 .| 400| 333| 17,9 o | 44,0 o | 22,2] 291
ECONOMIC 50,0% | 54,5% | 50,0% 14,3% % % ,0% % % ,0% % % % 20,0% % 16,7% % %
(0]
NON Count 8 5 6 6 27 1 2 3 30 6 3 8 23 12 14 5 14| 173
SMOOT E ted 173
HER Cﬁﬂffte 13| 78 8,5 50| 227| 14 14| 28305 43| 35/ 85 199 106|177 43| 128] "
% within 46% | 2,9% 3,5% 35%| 156, ,6%| 12%| 1,7%| 17,3| 3,5% | 1,7% | 4,6% | 13,3 6,9% | 8,1 2,9% | 8,1% | 100,

COMPORTA

%

%

%

%

0%
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MENTO
Cont.
[ ] % within
SETOR o 0 o o. | 84/4| 50,0 100,0| 750|69,8|100,0| 60,0/ 66,7| 82,1 o | 96,0 on| 778|709
ECONOMIC 50,0% | 45,5% | 50,0% 85,7% % % % % % % % % % 80,0% % 83,3% % %
)
Count 16 11 12 7 32 2 2 4| 43 6 5 12 28 15| 25 6 18| 244
Eﬁﬂfftted 160| 110| 120 70| 320 20 20| 40/430| 60 50| 120/ 280 150|250| 6,0 18,0 24"8
% within
Total COMPORTA | 6,6% | 4,5% 4,9% 2,9% 131 ,8% 8% | 1,6% 17.6 2,5% | 2,0% | 4,9% 115 6,1% 10.2 2,5% | 7,4% 100,
% % % % 0%
MENTO
% within
SETOR 100,0| 100,0 0 o, | 100,|100,0| 100,0| 100,0 | 100, | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 o, | 100, o | 100,0 | 100,
ECONOMIC % % 100,0% 100,0% 0% % % %| 0% % % % % 100,0% 0% 100,0% %| 0%
O
Chi-Square Tests
Value df Asymp. Sig. (2-sided)
Pearson Chi-Square 22,970(a) | 16 ,115
Likelihood Ratio 24,784 | 16 ,074
Linear-by-Linear Association 2,043 1 ,153
N of Valid Cases 244
a 19 cells (55,9%) have expected count less than 5. The minimum expected count is ,58.




Descriptive Statistics

SETOR ECONOMICO | COMPORTAMENTO N [ Minimum | Maximum | Mean |Std. Deviation
BETA 8 ,10 1,40 ,7750 ,42678
RETORNO ANORMAL | 8 -79,90 626,90 | 270,9250 225,23256
SMOOTHER
RAMA 8 -6,05 21,94 | 11,9925 8,71369
. Valid N (listwise) 8
Alimentos e Beb
BETA 8 ,10 2,00 ,8375 ,63231
RETORNO ANORMAL | 8 -254,30 494,60 | 185,9750 272,69595
NON SMOOTHER
RAMA 8 -13,48 19,52 | 8,1513 12,93256
Valid N (listwise) 8
BETA 6 ,30 1,10 ,8000 ,27568
RETORNO ANORMAL | 6 -36,00 859,30 | 394,2000 362,75695
SMOOTHER
RAMA 6 -3,12 25,37 | 14,0233 11,03152
Valid N (listwise 6
Comeércio ( )
BETA 5 ,30 1,80 ,8800 ,55408
RETORNO ANORMAL | 5 98,40 531,70 | 314,9600 159,59309
NON SMOOTHER
RAMA 5 7,09 20,24 | 14,5920 4,89710
Valid N (listwise) 5
Construcéo BETA 6 ,20 1,25 ,6083 ,45653
RETORNO ANORMAL | 6 25,30 524,80 | 165,5552 186,30676
SMOOTHER
RAMA 6 2,28 20,11| 8,6733 6,47207
Valid N (listwise) 6
NON SMOOTHER BETA 6 ,30 1,20 ,7500 ,33912
RETORNO ANORMAL | 6 -109,30 554,60 | 88,4833 250,60697
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RAMA 6 -1,67 20,67 | 2,9450 11,27617
Valid N (listwise) 6
BETA 1 1,20 1,20| 1,2000
RETORNO ANORMAL | 1 126,40 126,40 | 126,4000
SMOOTHER
RAMA 1 8,51 8,51| 8,5100
. Valid N (listwise) 1
Eletroeletronicos
BETA 6 ,20 2,80 1,0500 ,98336
RETORNO ANORMAL | 6| -259,60 276,80 | 52,0500 180,88083
NON SMOOTHER
RAMA 6 -13,65 14,19 | 3,4567 9,85178
Valid N (listwise) 6
BETA 5 ,13 1,20 7782 ,48758
RETORNO ANORMAL | 5 63,20 321,50 | 153,5533 102,87428
SMOOTHER
RAMA 5 5,02 15,47 | 19,1680 4,11207
. L Valid N (listwise) 5
Energia Elétrica
BETA 27 ,20 2,40 1,0815 ,49306
RETORNO ANORMAL |27 | -298,20 592,60 | 53,3667 256,69534
NON SMOOTHER
RAMA 27 -14,82 21,35| 11,1396 11,87129
Valid N (listwise) 27
Financas e Seguros BETA 1 ,58 ,58 ,5789
RETORNO ANORMAL | 1 566,20 566,20 | 566,2000
SMOOTHER
RAMA 1 20,88 20,88 | 20,8800
Valid N (listwise) 1
NON SMOOTHER BETA 1 1,40 1,40| 1,4000
RETORNO ANORMAL | 1 125,30 125,30 | 125,3000
RAMA 1 8,46 8,46 | 18,4600




Valid N (listwise) 1
BETA 2 ,60 ,90 ,7500 ,21213
, . RETORNO ANORMAL | 2 87,20 215,70 | 151,4500 90,86322
Mineracéo NON SMOOTHER
RAMA 2 6,47 12,18 | 19,3250 4,03758
Valid N (listwise) 2
BETA 1 ,88 ,88 ,8828
RETORNO ANORMAL | 1 50,80 50,80 | 50,8000
SMOOTHER
RAMA 1 4,19 4,19 4,1900
. N Valid N (listwise) 1
Minerais ndao Met
BETA 3 ,30 1,20 ,8000 ,45826
RETORNO ANORMAL | 3 105,70 673,60 | 475,0000 320,12727
NON SMOOTHER
RAMA 3 7,48 22,70 | 17,4767 8,66029
Valid N (listwise) 3
BETA 13 ,10 1,30 ,6257 44067
RETORNO ANORMAL |13 -52,20 587,60 | 269,6231 206,57777
SMOOTHER
RAMA 13 -4,29 21,26 | 12,0446 8,13401
Valid N (listwise 13
Outros ( )
BETA 30 ,00 2,40 ,9553 ,62873
RETORNO ANORMAL 30| -258,30 569,20 | 57,9667 233,46818
NON SMOOTHER
RAMA 30 -13,61 20,94| 12,0103 11,30636
Valid N (listwise) 30
BETA 6 ,50 1,40 ,8000 ,36332
RETORNO ANORMAL | 6 -48,90 662,30 | 291,8333 250,24322
Papel e Celulose NON SMOOTHER
RAMA 6 -4,06 22,52 12,3133 9,38562
Valid N (listwise) 6
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BETA 2 40 ,90 ,6500 ,35355
SMOOTHER RETORNO ANORMAL | 2 161,90 506,60 | 334,2500 243,73971
RAMA 2 10,11 19,75| 14,9300 6,81651
Petréleo e Gas Valid N (listwise) 2
BETA 3 1,00 1,30 1,1667 ,15275
RETORNO ANORMAL | 3| -253,20 795,50 | 145,5333 567,69848
NON SMOOTHER
RAMA 3 -13,45 2451| 1,1933 20,41226
Valid N (listwise) 3
BETA 4 ,30 ,80 ,5500 ,23805
RETORNO ANORMAL | 4 -25,60 921,90 | 340,7000 434,27554
SMOOTHER
RAMA 4 -2,31 26,17 | 11,4025 12,99717
. Valid N (listwise) 4
Quimica
BETA 8 40 1,82 8775 ,50883
RETORNO ANORMAL | 8 -4,40 694,80 | 328,6000 22447732
NON SMOOTHER
RAMA 8 -,43 23,03 | 14,0538 7,37624
Valid N (listwise) 8
BETA 5 ,50 1,20 7711 ,27335
RETORNO ANORMAL | 5 -97,70 621,50 | 266,5400 311,33503
SMOOTHER
RAMA 5 -7,05 21,85| 19,6660 13,23578
. Valid N (listwise) 5
Siderur & Metalur
BETA 23 ,30 2,30 ,8609 ,51763
RETORNO ANORMAL |23| -235,80 772,20 | 226,0913 251,29370
NON SMOOTHER
RAMA 23 -12,88 24,18 | 19,8909 9,45484
Valid N (listwise) 23
Telecomunicagdes SMOOTHER BETA 3 ,50 1,50| 1,0333 ,50332
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RETORNO ANORMAL | 3 -98,50 98,50 | -11,7333 100,57467
RAMA 3 -7,10 7,10| -1,0200 7,31650
Valid N (listwise) 3
BETA 12 ,30 1,90| 1,2750 47887
RETORNO ANORMAL (12| -302,50 659,30 | 41,4750 298,49512
NON SMOOTHER
RAMA 12 -14,94 22,47 ,8050 13,50163
Valid N (listwise) 12
BETA 11 ,20 ,90 ,5799 ,23914
RETORNO ANORMAL |11 -93,50 561,30 | 60,5273 193,35098
SMOOTHER
RAMA 11 -6,82 20,79 | 11,9982 8,85003
. Valid N (listwise) 11
Texctil
BETA 14 ,20 1,60 6771 ,40221
RETORNO ANORMAL (14| -452,30 838,10 | 154,4786 384,59643
NON SMOOTHER
RAMA 14 -18,64 25,09| 4,9657 14,58471
Valid N (listwise) 14
BETA 1 ,98 ,98 ,9800
RETORNO ANORMAL | 1 118,20 118,20 | 118,2000
SMOOTHER
RAMA 1 8,11 8,11| 18,1100
. Valid N (listwise) 1
Transporte Servig
BETA 5 ,20 1,50| 1,0000 ,51478
RETORNO ANORMAL | 5| -129,20 137,70 | 15,8600 118,39148
NON SMOOTHER
RAMA 5 -8,65 9,04 ,4900 8,11609
Valid N (listwise) 5
Veiculos e pegas SMOOTHER BETA 4 ,30 ,90 ,5500 ,25166
RETORNO ANORMAL | 4 -64,10 693,00 | 313,6000 314,43824
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RAMA 4 -5,08 23,01| 12,0200 12,10807

Valid N (listwise) 4

BETA 14 -,20 2,30 ,5714 ,56491

RETORNO ANORMAL |14 | -365,00 586,30 | 165,1714 297,89435
NON SMOOTHER

RAMA 14 -16,61 21,24 17,0300 12,45524

Valid N (listwise) 14
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APENDICE E

OUT PUTS - REGRESSAO LOGISTICA

Correlacéo
FATURAMENTO VOLATILIDADE
FATURAMENTO Pearson Correlation 1 -,037
Sig. (2-tailed) ,569
N 244
VOLATILIDADE Pearson Correlation 1
Regressao Logistica
Case Processing Summary
Unweighted Cases® N Percent
Selected Cases Included in Analysis 145 100,0
Missing Cases 0 ,0
Total 145 100,0
Unselected Cases 0 0
Total 145 100,0
a. If weight is in effect, see classification table for the total
number of cases.
Dependent Variable Encoding
Original Value Internal Value
NON SMOOTHER 0
SMOOTHER 1
Classification Tablé*?
Predicted
COMPORTAMENTO
NON Percentage
Observed SMOOTHER | SMOOTHER Correct
Step0 COMPORTAMENTO NON SMOOTHER 81 0 100,0
SMOOTHER 64 0 ,0
Overall Percentage 70,9

a. Constant is included in the model.

b. The cut value is ,500



Variables in the Equation

S.E.

Wald

df Sig. Exp(B)
Step 0 Constant -,891 141 39,929 1 ,000 ,410
Variables not in the Equation
Score df Sig.
Step Variables Volatilidade___10_ANOS 37,526 1 ,000
0 LOG_RLO 39,758 1 ,000
Overall Statistics 80,221 2 ,000
Omnibus Tests of Model Coefficients
Chi-square df Sig.
Step1l Step 96,046 2 ,000
Block 96,046 2 ,000
Model 96,046 2 ,000
Model Summary
-2 Log Cox & Snell Nagelkerke
Step likelihood R Square R Square
1 198,2322 ,325 ,464

a. Estimation terminated at iteration number 6 because
parameter estimates changed by less than ,001.

Hosmer and Lemeshow Test

Step

Chi-square

df Sig.

15,093

8 ,057
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Contingency Table for Hosmer and Lemeshow Test

COMPORTAMENTO = | COMPORTAMENTO =
NON SMOOTHER SMOOTHER
Observed | Expected | Observed | Expected Total
Step 1 23 23,729 1 271 24
1 2 22 23,090 2 ,910 24
3 22 22,309 2 1,691 24
4 20 21,414 4 2,586 24
5 21 20,421 3 3,579 24
6 19 18,954 5 5,046 24
7 20 17,008 4 6,992 24
8 19 13,395 5 10,605 24
9 5 8,640 19 15,360 24
10 2 4,040 26 23,960 28
Classification Tablé
Predicted
COMPORTAMENTO
NON Percentage
Observed SMOOTHER | SMOOTHER Correct
Stepl COMPORTAMENTO NON SMOOTHER 163 10 94,2
SMOOTHER 26 45 63,4
Overall Percentage 85,2
a. The cut value is ,500
Variables in the Equation
5,0% C.l.for EXP(B
B S.E. Wald df Sig. Exp(B) | Lower | Upper
Step Volatilidade__10_A -,054 ,009 | 33,477 1 ,000 ,947 ,930 ,965
1 LOG_RLO -1,376 ,229 | 36,125 1 ,000 ,253 , 161 ,396
Constant 9,321 1,432 | 42,396 1 ,000 (173,353

a.Variable(s) entered on step 1: Volatilidade___10_ANOS, LOG_RLO.
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