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Resumo: Esta pesquisa investigou se as companhias abertas brasileiras gerenciam os seus resultados com a finalidade de redu-
zir a sua variabilidade. Os dados abrangem o periodo de 2008 a 2012, e foram coletados do sistema Economatica. A evidéncia
indica que o gerenciamento de resultados, medida pela prética discricionaria dos gestores das empresas através de accruals dis-
criciondrias, tem uma associacdo negativa e estatisticamente significativa com a medida da variabilidade dos resultados EVAR
corporativos, que mostram que o gerenciamento de resultados ¢ usado para minimizar o EVAR.

Palavras-chave: Gerenciamento. Resultados Contabeis. Accruals discriciondrios.

The variability of corporate results in the light of earnings
management

Abstract: This research has investigated whether Brazilian open companies manage their results with the purpose of reducing
their variability. The data encompassing the period from 2008 to 2012 were collected from the Economatica system. The evidence
indicates that earnings management as measured by discretionary practice of corporate managers via discretionary accruals, has
a negative and statistically significant association with the measure of variability of corporate EVAR results showing that earnings
management is used in order to minimize the EVAR .
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INTRODUCAO

No mercado aciondrio, os resultados contabeis di-
vulgados contribuem de forma significativa no controle e
acompanhamento por parte dos atores envolvidos inter-
namente e externamente a uma organizacao. Este fato vem
sendo objeto de estudos a medida que hd indicativos de
interesses diferentes entre os acionistas majoritarios e mi-
noritarios, gerando gerenciamento dos resultados, a fim de
impactar nas reagdes emitidas pelo mercado. Relevante se
faz, dessa forma, entender os motivos e fatores relaciona-
dos as escolhas de padroes contabeis por parte dos gestores
responsaveis pela tomada de decisdo dentro de uma firma.

Uma das formas apontadas pela literatura para a pra-
tica de suaviza¢do estd enlagada ao conceito de EVAR (va-
riabilidade dos resultados corporativos), em que o gestor
se utiliza da discricionariedade sobre as informacoes para
reportar demonstrativos que emitam menores riscos de
forma a mitigar incertezas no mercado (GRAHAM; HAR-
VEY; RAJGOPAL,2004; WANG; WILLIAMS, 2011). O que
se percebe é que a pratica de gerenciamento sobre EVAR
interfere na confiabilidade dos analistas e acionistas sobre
os lucros divulgados (CHANEY; JETTER; LEWIS; 1998).

Dessa forma, com o propésito de investigar as oscila-
¢Oes encontradas na EVAR e a sua relagdo com as informa-
¢Oes reportadas, esta pesquisa tem por intuito responder a
seguinte questdo de pesquisa: A variabilidade dos resulta-
dos ¢ influenciada pelas praticas de gerenciamento de re-
sultados?

De maneira geral, os achados indicam para uma asso-
ciagdo negativa entre o gerenciamento de resultados via ac-
cruals discriciondrios e a variabilidade dos resultados corpo-
rativos, demonstrando que o gerenciamento de resultados é
utilizado com o objetivo de minimizar a EVAR. Todavia, os
resultados sdo inconclusivos quando analisada a suaviza¢io
de resultados como proxy para gerenciamento de resultados
frente a variabilidade dos resultados corporativos.

O artigo foi estruturado da seguinte forma: na se¢io a
seguir apresenta-se a revisdo tedrica dividida em gerencia-
mento de resultados e a relagdo entre EVAR (variabilidade
dos resultados corporativos) e gerenciamento de resultados;
na se¢io trés, metodologia, onde é apresentada a selegdo e
tratamento da amostra e as descri¢des dos procedimentos
econométricos utilizados na pesquisa; na se¢ao quatro, ana-
lises dos resultados; e, na secio cinco, os achados e consi-
deragoes finais.

PLATAFORMA TEORICA
GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

A literatura sobre gerenciamento de resultados apre-
senta diversas caracteristicas que podem afetar os resulta-
dos reportados aos usudrios da informagdo contébil. Entre
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os motivos que levam a tal prética, podem ser destacados a
atuacio por parte dos gestores em nao divulgar resultados
negativos; em diminuir a variabilidade dos resultados apu-
rados com o objetivo de ndo causar grandes impactos no
mercado aciondrio; e em elevar a remuneragio dos gestores
através de praticas discriciondrias nas organiza¢des (BAR-
RETO, 2012).

Levando em considera¢io o mercado aciondrio brasi-
leiro, Martinez (2001) em seu estudo compreendendo o pe-
riodo de 1995 a 1999, constatou que existem incentivos que
motivam as organizagdes a efetuarem o gerenciamento. Na
pesquisa de Almeida et al. (2012), perfazendo o periodo de
1997 a 2009, foram encontradas evidéncias de que as em-
presas ndo suavizadoras de resultados, sdo as que tem maior
oportunismo junto ao reconhecimento das perdas futuras.

Na literatura internacional, podem ser destacados os
trabalhos de McNichols e Wilson (1988), Jones (1991), De-
chow, Sloan e Sweeney (1995) e Kang e Sivaramakrishnan
(1995), visto que contribuiram na elabora¢ido de modelos
com varidveis aptas a detectar empiricamente as praticas de
gerenciamento de resultados contéabeis.

Para Santos e Grateron (2003), a agdo de gerenciamen-
to de resultados, também intitulado como earning mana-
gement, procede principalmente devido a flexibilidade en-
contrada nos principios e normas contabeis que devem ser
seguidas pelas empresas. Dessa forma, o oportunismo dos
gestores junto ao gerenciamento de resultados contabeis,
induz ao julgamento proposital na elaboragdo dos relato-
rios contabeis, com a inteng¢do de influenciar o julgamento
por parte dos acionistas externos e a obten¢ao de beneficios
(HEALY; WAHLEN, 1999).

E possivel notar que a intervengdo dos gestores sobre
as praticas contabeis estd enlacada a préticas de suavizagdo
de resultados. Néo obstante, cabe observagio ao fato de que
a discricionariedade através da pratica de gerenciamento é
uma circunstancia que leva ao conflito de agéncia dentro
das institui¢des, tendo como consequéncia a assimetria in-
formacional (NARDI; NAKAO, 2009).

EVAR E O GERENCIAMENTO DE
RESULTADOS

O estudo de Martinez (2006), em sua defini¢do sobre
EVAR (variabilidade dos resultados), coloca que é uma mé-
trica que calcula a volatilidade dos resultados dos lucros em
uma série temporal, objetivando a previsdo de resultados
futuros. Por conseguinte, quando ha divulgagdo das de-
monstragdes financeiras em um periodo de tempo, é pos-
sivel que se faca a estimagdo da EVAR. Quanto maior for
EVAR, maior serd a variabilidade nos resultados em peri-
odos distintos. J& um menor EVAR demonstra que houve
um decréscimo na oscilagdo dos lucros. Neste contexto, a
interferéncia dos gestores se faz presente no momento em
que estes podem diminuir a EVAR via discricionariedade
sobre as atividades operacionais e escolhas contabeis.
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Dentre as formas de diminuigdo arbitraria da variabi-
lidade dos resultados encontram-se a suaviza¢ao dos lucros
ou income smothing, que tem por objetivo minimizar as
varia¢des nos resultados apresentadas pelas firmas em suas
demonstragdes e reportadas aos usuarios (MATSUMOTO;
PARREIRA, 2007).

Sobre essa vertente, Castro e Martinez (2009), investi-
gando o periodo de 2003 a 2007 junto as companhias aber-
tas brasileiras, demonstraram que as institui¢des que prati-
cam income smoothing estdo predispostas a ter um menor
custo de capital de terceiros e uma estrutura de capital in-
clinada para endividamentos de longo prazo.

Destaca-se também alteracdes sobre EVAR via accru-
als discricionarios, visto que os mesmos ndo sao inerentes as
atividades da organizagio, sendo um artificio utilizado pelos
gestores com a finalidade de manipular os resultados, tanto
com o objetivo de aumenta-los quanto de diminui-los.

No estudo de Luttman e Silhan (1995), foi evidenciado
que EVAR de fato afeta a previsdo dos resultados e o va-
lor da organiza¢do, destacando que, além do tamanho da
empresa, prerrogativas como o desempenho e a estrutura
de capital impactam de forma positiva na variabilidade dos
resultados. Chaney e Lewis (1995) corroboram com a lite-
ratura ao afirmar que a gestdo sobre os ganhos é uma das
formas encontradas pelos gestores para influenciar as ava-
liagdes do mercado sobre as empresas. Segundo Graham,
Harvey e Rajgopal (2004), os administradores acreditam
que a apresentacdo de ganhos volateis reduz a previsibili-
dade dos resultados, minimizando, dessa forma, o preco
das agoes, visto que investidores e analistas ndo apreciam
incertezas no mercado.

Complementando os achados anteriores, importante
se faz mencionar que o gerenciamento ¢é algo que pode im-
pactar positivamente ou negativamente nas demonstragoes
financeiras de uma empresa (BEAVER, 2002). A suaviza-
¢do dos resultados em uma determinada firma em certas
circunstincias remete aos analistas financeiros e acionistas
uma propensdo a menores riscos (WANG; WILLIAMS;
2011). Isso demonstra que a gestdo sobre os lucros é um fa-
tor que influencia no valor da empresa dentro do mercado
de capitais.

Além dos fatores citados, Fond e Park (1997) identi-
ficaram que a tendéncia em realizar incoming smothing
também estd ligado ao fato de que o gestor se utiliza de tal
pratica para reduzir a ocorréncia de uma possivel demissao.
A gestdo se utiliza da discricionariedade na tomada de de-
cisao para aumentar os ganhos quando os resultados sobre
o lucro indicam baixa, e minimiza ganhos quando os lucros
sdo altos, sendo que um dos fatores para a ocorréncia de tal
acao é a maximizac¢io dos beneficios dos gestores (BARRE-
TO, 2012).

De forma geral, o ato de suavizar as varia¢des sobre os
lucros é uma estratégia utilizada pelos gestores sobre as per-
cepgoes do mercado. A maior confiabilidade dos analistas e
acionistas sobre os lucros divulgados esta naquelas empre-
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sas que reportam informagdes ao mercado suavizando os
resultados (CHANEY; JETTER; LEWIS; 1998).

METODOLOGIA

SELEGCAO DA AMOSTRA E TRATAMENTO
DOS DADOS

A amostra da presente pesquisa é constituida pelas 100
empresas com maior indice de liquidez de suas agdes na
BM&FBovespa, com base no ano de 2013. A selecdo das
100 empresas mais liquidas foi adotada, uma vez que as
mesmas possuem grande quantidade de agdes negociadas,
0 que gera uma tendéncia de maior divulgacio de todas as
informagdes solicitadas.

Apés a selecdao das empresas, foram coletados os da-
dos econdmicos financeiros para o calculo das varidveis da
pesquisa; para tanto, utilizou-se o banco de dados software
Economatica®. Ressalta-se que o periodo analisado no es-
tudo compreende os anos de 2007 a 2012, porém, para se
calcular determinadas variaveis foram coletados os dados
das mesmas perfazendo o periodo de 2005 a 2012.

Apés a coleta inicial dos dados, foram calculadas as
variaveis pertencentes aos modelos econométricos. Em
seguida, foram excluidas da amostra as empresas que nio
apresentavam observagdes para o clculo das variaveis e as
observagdes discrepantes (outliers), de acordo com a meto-
dologia proposta por Levine (2011). Assim, a amostra final
para cada ano foi composta da seguinte forma: 51 empresas
(2007); 67 empresas (2008); 75 empresas (2009); 73 empre-
sas (2010); 81 empresas (2011); e 82 empresas (2012).

DESCRIGAO TEORICA E OPERACIONAL
DAS VARIAVEIS

Para investigar a associagdo na varidvel de interesse
foram adicionados no modelo econométrico varidveis in-
dependentes, tendo como objetivo capturar o impacto das
decisoes discriciondrias dos gestores e as caracteristicas in-
trinsecas da empresa.

VARIABILIDADE DOS RESULTADOS
CORPORATIVOS

Adotou-se como medida de variabilidade dos resulta-
dos o célculo da EVAR. Ressalta-se que, para a mensuragio
desta varidvel, foram utilizados os valores dos 3 (trés) anos
anteriores para elaborar a média e o desvio padrdo do ROA,
e uma vez que a pesquisa compreende o periodo de 2007 a
2012, foram utilizadas as informagdes de 2005 a 2012 para
medi¢do da EVAR. A seguir, é apresentada a forma mate-
matica para o calculo da variabilidade dos resultados:

EVAR; = 0 (ROA)/ u (ROA) (equagio 1)
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Sendo:

ROA = Lucro liquido / Ativo total
o (ROA) = desvio padrio do ROA para empresa i;
u (ROA) = média aritmética do ROA da empresa i.

GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

Com o objetivo de medir a discricionariedade dos ges-
tores, utilizou-se na pesquisa a mensuragdo dos accruals
discricionarios. Para tanto, inicialmente, deve-se medir os
accruals totais, como segue:

TAC; = ((ACA; — ACash,) — ACL, — Depr; / A;—, (equagio 2)

Sendo:

TAC; = accruals totais da empresa no periodo #;

ACA; = variagdo do ativo circulante da empresa no periodo ¢/ para o periodo #;
ACash, = variagdo das disponibilidades da empresa do periodo -/ para o periodo #;
ACL, = variagdo do passivo circulante da empresa do periodo -/ para o periodo ¢;

Despr, = montante das despesas com depreciagdo e amortizagdo da empresa durante o
periodo #;

A, = ativos totais da empresa no periodo #-/.

Com a finalidade de extrair a parcela dos accruals dis-
cricionarios dos accruals totais, empregou-se o modelo de
Jones modificado (1995) para estimativa dos accruals nao
discricionarios, como segue:

1
NDA; =x (A_) + B (AREC; — ACR)) + B,PPE; +y; (regressdo1)
-1

NDA; = accruals ndo discricionarios da empresa no periodo #;

AREC; = variagdo das receitas liquidas da empresa i do periodo ¢-/ para o periodo #;
ACR; = variagdo das contas a receber da empresa i do periodo #-7;

PPE; = saldo da conta de ativo imobilizado da empresa i no periodo ¢;

A;_, = ativo total defasado da empresa i;

u; = residuo da regressdo para empresa i,

Depois de mensurados os accruals totais e estimados
os pardmetros para o modelo de Jones modificado (1995),
extrai-se os accruals discricionarios pela seguinte equa-
¢ao:

DA; = TAC; — NDA; (equagdo 3)

Justifica-se a utilizagdo do modelo de Jones modifi-
cado, visto que o mesmo estima accruals solidos (GUAY;
KOTHARI; WATTS, 1996). Segundo Jayaraman (2008),
os accruals discricionarios podem apresentar uma asso-
ciagdo positiva ou negativa com a variabilidade dos resul-
tados corporativos. Deste modo, o sinal para esta variavel
¢é ambiguo.
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SUAVIZAGCAO DOS RESULTADOS

Foi calculado, visando capturar a suavizagao dos re-
sultados, o modelo para classificar as empresas em suaviza-
doras e ndo suavizadoras de resultados proposto por Eckel
(1981). O referido modelo parte da premissa de que as re-
ceitas e os custos mantém uma relagio linear no tempo, de
modo que, caso esta relacdo nao seja linear, entende-se que
existiu uma interferéncia dos executivos com o objetivo de
suavizar as oscilacoes dos resultados.

Para se aplicar a formula de Eckel (1981), deve-se pri-
meiramente efetuar a mensuracio das variagdes do lucro
liquido e das vendas, como segue:

CA%Lucro Liquido < CVA% Vendas = Suavizagdo (equagio 4)

Sendo:

CVA% Lucro Liquido = Lucro Liquido, — Lucro Liquido,_, / Lucro Liquido,_,

CVA% Vendas = Receita, — Receita,_; / Receita,_,

Apos o célculo da equagdo 4, aplica-se o modelo de
Eckel (1981), como segue:

_ CVA% Lucro Liquido
~ (VA% Vendas

(equagéo 5)

Sao consideradas suavizadoras de resultados as em-
presas que apresentarem um coeficiente para variagio do
lucro liquido maior que o das vendas.

Nao obstante, pesquisas como as de Martinez e Castro
(2008) e Souza et al. (2013) demostram existir um intervalo
no qual nao é possivel classificar as empresas em suavizado-
ras e ndo suavizadoras de resultados. Esse intervalo é intitu-
lado de “drea cinzenta” e compreende o intervalo entre 0,9 e
1,1. Para facilitar a compreensio por parte dos leitores, se-
gue a equagdo 6, com a defini¢ao para classificacdo das em-
presas em suavizadoras e ndo suavizadoras de resultados:

09 < [€VA% Lucro Liquido
"= CVA%Vendas

< 1,1 (equagio 6)

Com base na equagio 6, verifica-se que caso o indice
obtido pelo modelo de Eckel (1981) seja menor do que 0,9
a empresa pratica a suavizagdo de resultados, e se o indice
for superior do que 1,1 a empresa néo pratica suavizagao de
resultados.

O sinal esperado para a variavel SUV ¢é negativo, visto
que a pratica de income smothing pode ser utilizada para
minimizar as variagdes nos resultados (MATSUMOTO;
PARREIRA, 2007).
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CARACTERISTICAS DAS EMPRESAS

Foram introduzidas na pesquisa variaveis indepen-
dentes, com o proposito de capturar as caracteristicas in-
trinsecas das empresas. Assim, fez-se necessaria a introdu-
¢do das seguintes varidveis:

» Medida de governanga corporativa (GOV): o ge-
renciamento de resultados pode ser resultado da assimetria
informacional causada pelo conflito de interesses dentro
das organizagdes (NARDI; NAKAO, 2009). Neste contexto,
boas praticas de governanca corporativa tendem a mini-
mizar os conflitos de interesses. Foi empregada a variavel
dummy GOV como medida de qualidade da governanga
corporativa, de modo que o sinal esperado para esta varia-
vel é negativo;

> Endividamento (END): as exigéncias externas
provenientes da presenca de capital de terceiros (JENSEN;
MECKLING, 1976) podem restringir as agdes discriciond-
ria dos gestores. Deste modo, espera-se que o sinal da vari-
avel que representa o endividamento das empresas, capital
de terceiros dividido pelo ativo total, seja negativo;

»  Estrutura de propriedade e controle (DESVD):
a separagdo entre controle e propriedade pode ser preju-
dicial as empresas devido a possibilidade de expropria¢ao
dos acionistas minoritdrios por parte dos controladores das
empresas (SHLEIFER; VISHNY, 1997). Para medir o grau
de separacdo entre propriedade, adotou-se a razdo entre o
capital votante e o capital total em termos percentuais para
o maijor acionista de forma direta. Ademais, o sinal espera-
do para esta variavel é positivo;

» Crescimento dos ativos (CRESC): o crescimento
das empresas esta associado com uma maior necessidade
de capital de terceiros. Esta necessidade de investimentos
externos pode acarretar em uma melhora na qualidade da
governanga corporativa das empresas (KLAPPER; LOVE,
2002), frente as exigéncias de quem fornece o capital. Uma
vez que major qualidade na governanca corporativa remete
a menores valores de variabilidade dos resultados corpora-
tivos, espera-se que o sinal para a variavel CRESC, medida
pela variagdo percentual entre o ativo total e ativo total de-
fasado em um periodo, seja negativo;

» Tamanho da empresa (TAM): o impacto do tama-
nho das empresas no grau de gerenciamento de resultados
¢ ambiguo. Alguns estudos indicam que o tamanho das em-
presas apresenta uma correlagdo positiva com a complexi-
dade de suas demonstragdes contabeis, o que pode induzir
a um gerenciamento de resultados (HOCHBERG, 2004).
De forma contrdria, o maior monitoramento exercido em
companhias de grande porte pode inibir a discricionarie-
dade dos gestores, coibindo, assim, o gerenciamento de re-
sultados (WATTS; ZIMMERMAN, 1986).

Adotou-se como proxy para tamanho das empresas o
logaritmo de seus ativos totais, sendo que o sinal esperado
para esta variavel é ambiguo.
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HIPOTESES

Fez-se necessdrio, na presente pesquisa, o levantamen-
to das seguintes hipoteses:

HI: A variabilidade dos resultados corporativos ¢ im-
pactada pela utilizacdo de accruals discricionarios.

H2: A suavizagdo dos resultados estd negativamente
associada com a variabilidade dos resultados corporativos.

MODELO PROPOSTO

Para atender as hipoteses levantadas na pesquisa fo-
ram construidos dois modelos de regressio. O primeiro
modelo adotou a metodologia de regressao linear, aplican-
do na estimativa dos pardmetros o método dos minimos
quadrados ordinarios, com a utilizagdo da metodologia de
corte transversal agrupado (Pooled-OLS), como segue:

EVAR; = B,AD; + 3,SUV; + $;GOV; + BLEND; + BsDESVD;
+ B¢CRESC; + B;TAM; + u; (regressdo 2)

Sendo:
EVAR; = variabilidade dos resultados corporativos para empresa i;

AD; = accruals discricionarios em valores absolutos provenientes do
modelo de Jones Modificado (1995) para a empresa i;

SUV; = dummy oriunda do modelo de Eckel (1981), que demonstra se a
empresa i praticou suavizagdo de seus resultados, assim, a variavel recebe
valor 1 (um) caso a empresa suaviza seus resultados e 0 (zero) se a
empresa néo ¢ suavizadora de resultados;

GOV; = variavel binaria igual a 1 (um), caso a empresa tenha aderido ao
nivel 1, 2 ou Novo Mercado e 0 (zero) caso contrario;

END; =razao entre o capital de terceiros e o ativo total para a empresa i;

DESVD; =razdo entre o capital votante e o capital total em termos
percentuais para 0 maior acionista de forma direta;

CRESC; = variagdo percentual entre o ativo total e ativo total defasado
em um periodo para a empresa i;

TAM; = In do ativo total da empresa i,

u; = residuo da regressdo.

Nio obstante, foi utilizada, para todos os modelos, a
matriz de correlacdo de White (1980) quando os modelos
apresentarem problemas ao atendimento do pressuposto da
homogeneidade dos dados.

RESULTADOS

Os resultados para as estimativas dos accruals discri-
cionarios oriundos do modelo de Jones modificado (1995)
sdo apresentados na Tabela 1, como segue:
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Variaveis Regressio | Ademais, a varidvel que mensura os accruals discri-
1 732,949 cionarios em sua forma absoluta AD (coeficiente = -0,105,
=2/, e valor-p = 0, apresenta uma relagdo negativa e estatis-
., (37.297,980) lor-p = 0,029) ap t lacao negat tat
O[%ggf’]‘ - ticamente significativa com a varidvel que representa a va-
AREC, — ACR, (0.000) r1ab111da(.le dos resultados
[0,000] corporativos (EVAR). Varidveis EVAR
> (regressdo 2)
0,000 Para atender aos -1,737%%
PPE; (0,000) objetivos e hipéteses lan- AD; (0,734)
[0,254] d <a f [0,018]
0.027* ¢adas na pesquisa, fez-se 0027
CONSTANTE (0,016) necessaria a estimacao suV; Egé;g;
[0,079] dos pardmetros do mode- 0.011
Test White 0,000%** lo econométrico propos- Gov, (0,171)
Test Jarque-Bera 0,000*** to, como segue. [0,948]
R? 2.23% -0,726
Empresas-anos (2007 a 2012) 454 Os resultados acha- END; Eggg%
Fonte: elaborada pelos autores. dos para o modelo de 0.040
Nota: *, #% *** estatisticamente significantes a 10%, 5% e regressao 2, constantes DESVD; (0,161)
1%, respectivamente. Abaixo dos coeficientes sao na Tabela 3, indicam as- [0,804]
apresentados os valores do erro padriio em parénteses e do sociacio negativa entre os CRESC. (g’ggg)
valor-p em colchetes. . t ’
accruals discriciondrios e [0,631]
TABELA 1 - ESTIMATIVAS DO MODELO DE JONES a prética de EVAR, uma -0,023
MODIFICADO (1995) b TAM, (0,099)
vez que a variavel AD (co- [0,820]
eficiente = -1,737, e valor- CONSTANTE (i%g(z))
) -p = 0,018) apresentou [0.447)
Com base na Tabela 1, observa-se que a diferenca en- significancia  estatistica Tost White 0.018%
tre a variacdo das receitas liquid.as e da variagdo das con-  ; m nivel de confianca TestBJs;que- 00007+
tas a receber AREC-ACR (coeficiente = -0,000, e valor-p = 4o 50 e sinal negativo. e 136%
0,000) mostrou-se estatisticamente significativa a um nivel  ggte resultado indica que Emprzesas—
de conﬁan.ga de 1%, e aprese’ntog.sinal negativo, in.di~cando quanto maior a utilizaio anos (§1 g;)g a 1
que a receita das empresas ¢ utilizada na composi¢do dos  ge gecruals discriciona- Fonte: claborada pelos autores.
accruals discriciondrios. ; Nota: ¥, %, % estatisticamente
r10$ nas empresas, menor significantes a 10%, 5% e 1%,
Dando continuidade nas analises dos resultados e ten-  serd a variabilidade dos respectivamente.  Abaixo  dos
. g . fici i d
do por base a Tabela 2, verifica-se que as variaveis adota- resultados corporativos 52?0;2:gzezmsgzdraipgije;;férisesesoz
das na pesquisa aparentam possuir pardmetros aceitdveis, das mesmas. Assim, a do valor-p em colchetes.
conforme filsposto por Gujaﬂratl (2006), VlSt(3 que 0s Valolres discricionariedade  nas TABELA 3 — ESTIMATIVAS
dos coeficientes da correlagdo de Pearson ndo sao superio- escolhas contdbeis dos PARA O MODELO LINEAR
res a 0,80 para cada variavel. gestores ¢ utilizada com o MULTIPLO (REGRESSAO 2)
EVAR AD SUV GOV END DESVD CRESC TAM
EVAR 1
AD -0,105%* 1
(0,029)
N MY -0,014 -0,022 1
0,772)  (0,652)
GOV 0,012 -0,045 0,094* 1
(0,811)  (0,351) (0,051)
END -0,065 0,012 0,141 %** -0,094* 1
(0,180)  (0,808) (0,003) (0,051)
DESVD 0,011 -0,119%%* -0,037 -0,039 0,179%** 1
(0,820)  (0,014) (0,447) (0,417) (0,000)
CRESC 0,009 -0,057 0,068 -0,137%** 0,118** 0,143 %% 1
(0,852) (0,238) (0,158) (0,005) (0,015) (0,003)
TAM 0,004 -0,255%** 0,082* -0,184%** 0,300%** 0,366%*** 0,462%%* 1
(0,928) (0,000) (0,090) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Fonte: elaborada pelos autores.
Nota: *, ** *** estatisticamente significantes a 10%, 5% e 1%, respectivamente. Abaixo dos coeficientes é
apresentado o valor-p em parénteses.

TABELA 2 - CORRELACAO DE PEARSON PARA AS VARIAVEIS UTILIZADAS NA PESQUISA

88 Revista ADMpg Gestdo Estratégica, Ponta Grossa, v. 8, n. 1, p.83-90, 2015.




Lorena Lucena Furtado e Joao Antdnio Salvador de Souza

objetivo de diminuir EVAR das empresas, demonstrando
que os accruals discriciondrios nio refletem a volatilida-
de operacional das empresas. Ressalta-se que este achado é
condizente com o alvitrado por Jayaraman (2008), que dis-
corre sobre a possivel dicotomia na relagdo entre EVAR e os
accruals discricionarios.

Observando-se a variavel SUV (coeficiente = -0,027,
e valor-p = 0,896), que representa o fato de a empresa pra-
ticar ou ndo suavizagdo de resultados, é possivel constatar
que a mesma assinala para uma possivel associagdo negati-
va entre a suaviza¢do de resultados e a medida EVAR, uma
vez que o sinal para a varidvel foi negativo. Deste modo,
assim como os accruals discriciondrios, a suavizagdo de
resultados parece minimizar o impacto das variagdes dos
resultados corporativos das companhias analisadas. Porém,
néo é possivel fazer inferéncias estatisticas tendo por base a
variavel SUV, uma vez que a mesma ndo foi estatisticamente
significativa frente aos niveis de confianga estabelecidos na
pesquisa (10%, 5% e 1%).

Assim como no estudo realizado por Barreto (2012),
o conjunto de variveis de controle ndo se mostrou estatis-
ticamente significativo, o que impediu qualquer inferéncia
sobre as mesmas, demonstrando que a EVAR para o mer-
cado acionario deve ser explicada por variaveis de controle
néo utilizadas nas pesquisas atuais.

De modo geral, o modelo ndo apresenta problemas
com o atendimento do pressuposto da homogeneidade
dos dados a um nivel de confianga de 1%, como pode ser
verificado pelo teste de White. Ndo obstante, a amostra
apresentou problemas com o atendimento do pressuposto
da normalidade dos dados, visto que o valor-p para a esta-
tistica do teste de normalidade de Jarque-Bera foi de 0,000,
o que levou a rejei¢ao da hipédtese nula de normalidade do
referido teste.

CONCLUSAO

Esta pesquisa investigou os efeitos do gerenciamento
de resultados, medido pela utilizagdo de accruals discri-
cionarios e suavizacio de resultados, na variabilidade dos
resultados corporativos (EVAR) das empresas com agdes
negociadas na BM&FBovespa, para o periodo de 2008 a
2012. Para cumprir com o objetivo e hipoteses lancadas na
pesquisa, foram geradas estimativas pelo método dos mi-
nimos quadrados ordinarios em dados de corte transversal
agrupado (Pooled-OLS), nos modelos econométricos utili-
zados na pesquisa.

As evidéncias indicam que o gerenciamento de re-
sultados medido pela pratica discriciondria dos gestores
das empresas via accruals discriciondrios, capturada pelo
modelo de Jones modificado (1991), apresenta associagdo
negativa e estatisticamente significativa com a medida de
variabilidade dos resultados corporativos EVAR, demons-
trando que o gerenciamento de resultados é utilizado com
o objetivo de minimizar a EVAR. Assim, foi possivel sus-
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tentar a primeira hipodtese langada na pesquisa (H1: A va-
riabilidade dos resultados corporativos é impactada pela
utilizagdo de accruals discricionarios).

De modo distinto, os resultados sdo inconclusivos
quando da analise da associagdo da suavizagdo de resulta-
dos frente a variabilidade dos resultados corporativos. Des-
te modo, o fato das empresas serem suavizadoras de resulta-
dos, fato este capturado com o auxilio da métrica proposta
por Eckel (1981), ndo impacta na medida EVAR. Isto posto,
ndo foi possivel afirmar a segunda hipétese erguida na pes-
quisa (H2: A suaviza¢io dos resultados esta negativamente
associada com a variabilidade dos resultados corporativos).

De modo geral, as demais varidveis inseridas no mo-
delo econométrico proposto, regressao 2, nao foram estatis-
ticamente significativas, indicando, assim, que a variabili-
dade dos resultados corporativos para o mercado acionario,
deve ser explicada por um conjunto de varidveis de controle
ndo utilizadas na presente pesquisa, o que demonstra uma
limitagdo da mesma.

Este estudo diferencia-se do realizado por Barreto
(2012), que investigou o impacto dos accruals na variabi-
lidade dos resultados, nos seguintes aspectos: (i) adogao de
um periodo mais atual; (ii) utilizagdo de proxy para captu-
rar o gerenciamento de resultados via suavizagdo de resul-
tados; e (iii) adogdo de varidveis de controle distintas.

Como oportunidades para novas pesquisas destacam-
-se: (i) utilizar procedimentos robustos a endogeneidade;
(ii) analisar outro conjunto de varidveis de controle; e (iii)
investigar a manipulagdo de resultados via decisdes opera-
cionais.
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