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RESUMO

O presente estudo tem como objetivo analisar o gerenciamento de resultados de
pequenos lucros e pequenos prejuizos. Mais especificamente, busca evidéncias se a
distribuicdo do resultado € alterada entre o terceiro trimestre e o quarto trimestre,
partindo da hipétese de que as entidades possuem incentivos para evitarem a
apresentacdo de prejuizos. A amostra corresponde as companhias abertas
brasileiras entre o periodo de 1997 a 2008. Este estudo tem como base
metodoldgica os estudos propostos por Burgstahler e Dichev (1997) e Kerstein e Rai
(2007), com ajustes nas métricas de resultados com vista a minimizar os efeitos de
outras possiveis explicacfes para gerenciamento de resultados e que motivaram as
criticas de Durtschi e Easton (2009). Na pesquisa foram utilizadas duas métricas de
resultados: métrica de resultado acumulado até o terceiro trimestre e métrica de
resultado anual. Regressdes logisticas foram utilizadas para ajudarem a explicar as
possiveis mudancgas nos resultados proximo de zero para o intervalo imediatamente
a cima (pequenos lucros) a baixo (pequenos prejuizos) entre o terceiro trimestre
acumulado e o anual. As evidéncias encontradas indicam que h&a gerenciamento de
resultados intra-anos de duas grandes formas: companhias com pequenos prejuizos
até o terceiro trimestre tendem a apresentar pequenos lucros anuais com uma
probabilidade maior do que o grupo de controle (outras companhias com prejuizos);
companhias com pequenos lucros até o terceiro trimestre tendem a manter-se neste
mesmo intervalo de distribuicdo em seus resultados anuais com uma probabilidade
maior do que o grupo de controle (outras companhias com lucros). Os resultados
contribuem para a melhor compreensao do gerenciamento de resultados no contexto
brasileiro, servindo também como indicadores para que acdes possam ser tomadas,
como por exemplo, alteracdes no processo de auditoria de informacgdes trimestrais.

PALAVRAS-CHAVE: Gerenciamento de resultados; distribuicdo de frequéncia de
resultados; pequenos lucros e pequenos prejuizos.



ABSTRACT

Earnings management practices for small losses and small profits were analyzed in
this study. Specifically, the methodology were developed to search for evidence
about shifts in earnings distributions between the third and fourth trimesters, based
on the hypothesis that companies have incentives to avoid the presentation of
losses. The sample is consisted from Brazilian public companies between 1997 and
2008. This study was based on the same procedures proposed by Burghstahler and
Dichev (1997) and Klerstein and Rai (2007), but some adjustments were conducted
on the proxies to minimize their potential bias according to Durtschi and Easton
(2009). Two proxies were used: accumulated earnings until the third trimester and
accumulated earnings for the year. Logistic regressions were applied to help to
explain the possible changes on earnings near “zero” for intervals immediately above
(small profit) and immediately below (small loss) this benchmark. Evidence indicated
that companies manage their earnings in two ways: those who have small losses
accumulated until the third trimester have a higher probability to present small annual
profits than the control group (companies with losses); those who have small profits
accumulated until the third trimester have a higher probability to stay in this interval
(companies with profits). The results contribute to a better understanding of earnings
management practices in Brazil, serving as indicators for actions such as changes in
the auditing process for intermediary financial statements.

KEY WORDS: Earnings management; frequency distribution of earnings; small
profits; small losses.
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1 INTRODUCAO

O resultado consiste em uma das principais informacfes para os usuarios das
demonstracdes contabeis. Geralmente, € com base nesse niumero que se avalia o

desempenho das empresas (MARTINEZ 2008).

Em virtude disso, ha evidéncias de gerenciamento de resultados com o intuito
de influenciar as percepc¢des dos investidores (por exemplo, DEGEORGE et al 1999;

SILVA JR. et al 2007; LOPES et al 2003).

A assimetria de informacdo e os potenciais conflitos de interesses podem
levar os gestores a tomarem escolhas que maximizem sua utilidade em detrimento
dos fornecedores de capital. Diante disso, mecanismos de governanca sao
implementados para buscar o equilibrio do conjunto de contratos, visando restringir o
comportamento oportuno dos agentes no desempenho de suas atividades, criando

uma relacéo estavel de funcionamento da firma (LOPES e MARTINS, 2005).

Pode-se entender a firma como um conjunto de contratos, nos quais 0s
agentes possuem propositos diferentes (SUNDER, 1997). Este mesmo autor

considera que:

Agents enter into contracts to improve their lot. Contracts obligate each agent
to contribute resources-capital, skills, or information-to the organization’s pool
and, in return, entitle each agent to receive resource from the pool (SUNDER,
1997, p. 15)*

! «a firma é um conjunto de contratos entre os diversos agentes econdmicos, onde se estabelece uma
relacdo de reciprocidade em que cada um possui obrigacGes contratuais (capital ou habilidade para
organizacdo) que serdo recompensadas” (TRADUCAO LIVRE)
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Um tipo especifico de gerenciamento de resultados consiste na realizacao de
mecanismos de que evitem a apresentacdo de pequenos prejuizos, o que poderia
ser categorizado como “gerenciamento de resultados em torno de zero”
(BURGSTAHLER e DICHEV 1997; DEGEORGE et al 1999; KERSTEIN e RAI, 2007;
DURTSCHI e EASTON, 2009). Tais artigos apresentam suas metodologias

baseadas na distribuicdo de frequiéncia de resultados.

O presente trabalho tem como base os estudos de Kerstein e Rai (2007), pelo
fato de ser um tipo especifico de gerenciamento de resultados pouco explorado no
Brasil. As evidéncias encontradas podem contribuir para a literatura na identificacéo
e avaliacdo dos resultados préximos de zero, sugerindo acdes para reguladores e

auditores, por exemplo.

A metodologia inicialmente utilizada por Burgstahler e Dichev (1997) auxiliou
na deteccdo de um novo tipo de gerenciamento de resultados. Posteriormente,
Kerstein e Rai (2007) aplicaram tal metodologia comparando resultados dentro do
mesmo ano. A intuicdo seria a de que o0s gestores avaliam o resultado acumulado
até o terceiro trimestre e realizam uma série de escolhas contabeis durante o quatro

trimestre em vistas a obterem o patamar de resultado anual desejado.

Diante do exposto nos paragrafos anteriores, este estudo visa responder a
seguinte questao de pesquisa:
Os gestores gerenciam o0s resultados no quarto trime stre para

apresentarem pequenos lucros em vez de pequenos pre  juizos?

Para subsidiar a resposta da questdo de pesquisa, inicialmente seréo

avaliadas as distribuicdes de frequiéncia, com foco no comportamento dos resultados
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acumulados até o terceiro trimestre e 0 anual de modo a analisar a pratica de

gerenciamento de resultado proximo de zero para pequenos lucros ou prejuizos.

Como os resultados acumulados até o terceiro trimestre podem ser positivos

ou negativos, duas hipoteses foram desenvolvidas e serao testadas:

H1. Empresas gerenciam pequenos prejuizos acumulados até o terceiro

trimestre para apresentarem pequenos lucros anuais.

H2. Empresas gerenciam pequenos lucros acumulados até o terceiro

trimestre para evitar a apresentacédo de pequenos prejuizos anuais.

As hipoteses de pesquisa foram desenvolvidas com base nos trabalhos de
Burgstahler e Dichev (1997) e Kerstein e Rai (2005) com um ajuste nas métricas

para atender as sugestfes de Durtschi e Easton (2009).

Espera-se que as evidéncias empiricas encontradas contribuam para a
compreensao das particularidades das empresas brasileiras em relacdo ao
gerenciamento de pequenos lucros e pequenos prejuizos. Ball et al (2000)
argumentam que ha maior propensao para o gerenciamento de resultados em
paises onde o sistema regulatério é mais fraco; neste contexto, o Brasil oferece as
condicdes necessérias para o estudo do comportamento na distribuicdo de
resultados® das empresas brasileiras intra-anos®, no periodo de 1997 até 2008, com

base no estudo de Kerstein e Rai (2007).

2 DistribuicBo de resultado na frequéncia (histograma) (BURGSTAHLER e DICHEV, 1997 e
KERSTEIN e RAI 2007).
® Resultados no intervalo acumulado de terceiro trimestre em comparacédo com o anual.
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Leuz et al (2002) evidenciaram que em paises com mercado capitais mais
desenvolvidos a estrutura proprietaria ndo € concentrada, diferentemente de paises
emergentes com o Brasil. Devido ao ambiente institucional considerado mais fragil,
0S gestores teriam maiores aberturas para realizarem suas escolhas contabeis em
funcdo de seus incentivos econémicos (DECHOW e SKINNER, 2000; LEUZ et al

2002).

Assim, apesar de existirem inUmeras pesquisas sobre gerenciamento de
resultados intra-anos que envolvem distribuicdo de resultados anuais em paises
desenvolvidos, esta pesquisa focada no ambiente brasileiro visa contribuir para a
expansao da literatura empirica sobre o gerenciamento de resultados em torno de

zero no intervalo acumulados até o terceiro trimestre e o anual.
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2 REFERENCIAL TEORICO

A fundamentacao tedrica da pesquisa abrangera a revisdo da literatura de
gerenciamento de resultados bem como os incentivos econdémicos e as motivacdes
que justificam essa pratica (HEALY e WAHLEN, 1999; DECHOW e SKINNER, 2000;

MARTINEZ, 2001).

O gerenciamento de resultados pode ser identificado quando os gestores
realizam determinadas escolhas contabeis visando influenciar a interpretacdo dos
stakeholders sobre o desempenho econ6mico da companhia ou visando atingir
métricas contratuais especificas que sdo baseadas em variaveis contabeis (HEALY

e WAHLEN, 1999).

Schipper (1989) argumenta que o gerenciamento de resultado pode ser
considerado uma intervencdo proposital no processo financeiro com objetivo de

maximizar os beneficios privados.

Healy (1985) considera que a remuneracdo através de bonus cria incentivos
adicionais para que os gestores escolherem meéetodos contabeis que lhes ajudem a

maximizar os resultados privados.

Martinez (2008) destaca ainda que os ajustes seriam motivados por influéncia
exdgena a organizacdo, criando incentivos para que seus executivos busquem

resultados contabeis na direcdo desejada.

Varios autores (MARTINEZ, 2009; COELHO e LOPES, 2007; IUDICIBUS e
LOPES, 2004) argumentam que a maioria das evidéncias indica que os gestores

escolhem métodos contabeis que ajudam na maximizacao dos seus resultados,
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considerando a mensuracdo dos accruals® discricionarios como forma encontrada

para identificar o gerenciamento de resultados.

Healy e Wahlen (1999) e Leuz et al (2002) apresentam evidéncias empiricas
de que os gestores gerenciam resultados de forma a influenciar a percepcéo sobre o

verdadeiro desempenho da firma, utilizando escolhas ou métodos contabeis.

Como as demonstracfes contabeis consistem em uma das principais formas
de comunicacdo entre os usuarios de informacéo, a pratica de gerenciamento de
resultados realizada pelos gestores pode reduzir a qualidade da informacao, pois
estes buscardo aberturas na legislacao para maximizarem sua utilidade (JOHNSON

et al 2002; KERSTEIN e RAI, 2007, BURGSTAHLER e DICHEV, 1997).

Para Martinez (2001, p. 13), “[...] em certos casos, 0 gerenciamento pode
proceder de decisdes e atos concretos, com implicagbes no fluxo de caixa da
empresa’. Esta pratica seria denominada de gerenciamento de resultados por meio

de decisbes operacionais.

2.1 TIPOS DE GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

A existéncia de assimetria informacional € natural no ambiente de negécios e
um dos principais focos tem sido a avaliacdo de seus impactos quando interesses
dos acionistas e dos administradores estdo envolvidos, principalmente os

conflitantes (WATTS e ZIMMERMAN, 1986; LOPES e MARTINS, 2005).

* Os accruals decorrem da aplicacéo do regime de competéncia (em um dado periodo, correspondem
a diferenca entre o resultado e o fluxo de caixa).
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Dependendo do incentivo econémico, 0s gestores tentardo maximizar seus
interesses por meio de diversas modalidades de gerenciamento de resultados
(KERSTEIN e RAI, 2007; BURGSTAHLER e DICHEV, 1997; MATINEZ, 2001;

MARTINEZ, 2006). A seguir, quatro destas modalidades serdo destacadas:

a) Gerenciamento dos resultados contabeis para melhorar ou piorar os lucros
da firma (Target Earnings): este tipo de gerenciamento é utilizado para atingir as

metas acima ou abaixo da meta de resultado para o periodo (MARTINEZ, 2001).

b) Gerenciamento de resultado utilizado para manter resultados contdbeis em
nivel desejado reduzindo a sua variabilidade (Income Smoothing): consiste no
processo de manipulacdo de resultado de modo apresentar menor variabilidade
possivel com o objetivo de empresa suavizar o seu resultado, apresentando uma
sequéncia menos variavel aos investidores, permitindo a negociacdo de melhores
prazos com os fornecedores e clientes e transmitindo uma melhor perspectiva futura
de crescimento da empresa (TUCKER e ZAROWIN, 2006; MARTINEZ, 2001,

MARTINEZ, 2006).

Lopes e Martins (2005) e Martinez (2001) destacam que a suavizacao dos
resultados contdbeis pode ser realizada de duas formas: (1) por decisbes
econbmicas e (2) por escolhas de métodos contabeis que permitem melhorar ou
piorar os resultados. A primeira esta voltada para tomada de decisdes concretas
para reducdo de variabilidade no resultado, alterando as variaveis que influenciam
diretamente no resultado. A segunda deciséo objetiva alterar os resultados contabeis

empregando as escolhas contabeis permitida pela lei.

c) Gerenciamento de resultados contabeis para reducéo dos lucros correntes

em detrimento dos resultados futuros (Big Bath Accounting): consiste no
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gerenciamento de resultados com o objetivo de reduzir os lucros correntes em prol
de resultados futuros em virtude, por exemplo, de um resultado corrente insuficiente
para satisfazer as metas de bonus (KERSTEIN e RAI, 2007; BURGSTAHLER e

DICHEV, 1997; MARTINEZ, 2001).

d) Gerenciamento de resultado para criagdo de reserva para aumento de
resultados futuros (Cookie Jar Reserve): neste tipo de gerenciamento os gestores se
utilizam da discricionariedade para constituir provisées altas no exercicio que nao

irdo se realizar, revertendo-as em exercicios futuros (MARTINEZ: 2006).

2.2 INCENTIVOS PARA GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

Healy e Whalen (1999) consideram que apesar de existirem diversos
incentivos para gerenciamento de resultados, o0s pesquisadores encontram
dificuldades significativas em identifica-las. Os autores sugerem a busca das
condicbes em que os incentivos sdo mais freqlientes e o teste se estes estédo

relacionados de maneira consistente com as escolhas ou métodos contabeis.

Para Lopes e Martins (2005) a informacdo contabil existe justamente porque
acionistas e administradores possuem nivel diferente de informac&o. Assim, os
administradores beneficiam-se pela assimetria de informacédo utilizando os recursos
para maximizar sua utilidade, o que pode causar perdas consideraveis aos
acionistas. Uma forma de protecdo dos investidores consiste na utilizacdo de

mecanismos de governancga corporativa.

Também existe uma relacao direta entre os conflitos de agéncia e o ambiente
legal. Em paises onde as leis sdo compridas de forma ordeira, os acionistas

estariam mais protegidos (LOPES e MARTINS, 2005).
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Martinez (2001) destaca que apesar de existirem varios incentivos para
gerenciamento de resultados, € possivel aloca-los a trés grupos: (1) Motivacao
vinculada ao Mercado de Capitais; (2) Motivacbes Contratuais e (3) Motivacoes

Regulamentares e Processo Politico.

a) Motivacéo vinculada ao mercado de capitais: por razdes oportunisticas, o
gestor possui incentivos para gerenciar resultados com o objetivo de alterar a
percepcao dos investidores em relacédo ao risco de certos investimentos na empresa

(MARTINEZ, 2001).

Os escandalos contabeis envolvendo as empresas Enron (setor energético) e
Worldcom (telecomunicacdes) levaram a promulgacéo da Lei Sarbanes-Oxley (SOX)
com objetivo de aperfeicoar o controle financeiro das empresas americanas de
capital aberto, visando a transparéncia na gestdo financeira das organizacdes e
oferecendo maior credibilidade para a contabilidade por meio de parecer dos

auditores independentes.

b) Motivacdes Contratuais: as praticas de gerenciamento oportunisticas
realizadas pelos gestores podem estar relacionadas com a comunicacdo dos
resultados para alcancarem metas de bonus previstas contratualmente (HEALY,
1985; WATTS e ZIMMERMAN, 1986). Assim, 0os gestores tendem a manipular os
resultados quando o seu retorno é baixo considerando que a sua remuneragao e 0s
bénus estédo vinculados ao salario (WATTS e ZIMMERMAN, 1978; HOLTHAUSEN e

LEFTWICH, 1983; MARTINEZ, 2001).

c) Motivacdes Regulamentares e Processo Politico: para Milne (2002) e Watts
e Zimmerman (1978), os efeitos de regulamentacdo das empresas estdo vinculados

ao custo politico relacionado as pressfes sobre o organismo regulador e a propria
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empresa. Questdes como responsabilidade social, pressao politica do governo e das
entidades reguladores podem contribuir para a utilizacdo de determinados métodos
e procedimentos que provoquem reducdo de resultados, levando a conseqiente
reducdo de custos politicos (MILNE, 2002; WATTS e ZIMMERMAN, 1978). Por
exemplo, as instituicdes financeiras podem ter incentivos para gerenciamento de

resultados relacionado a supervisdo regulatoria (BURGSTAHLER e DICHEV, 1997).

Para Lopes e Martins (2005) um sistema de governanca eficaz alia o incentivo
oferecido ao administrador com o0 interesse dos acionistas. Os autores citam

diversos tipos de incentivos:

1) Sistema de remuneracdo ou bénus: a remuneracdo variavel baseada no
lucro apresentado no final de periodo pode incitar os gestores a utilizarem
mecanismos contabeis legais que permita maximizar o resultado da empresa,

adicionando serie de bonificacdo a sua remuneracao (LOPES e MARTINS, 2005).

2) Covenants: os gerentes sdo pressionados por forca de contratos que sao
estabelecidos com base em variaveis contabeis (LOPES e MARTINS, 2005). Um
exemplo do impacto de restriches contratuais sdo 0s impactos da Lei Antitruste
brasileira (Lei n°® 8.884/1994), criada para atender o mandamento constitucional da
regulamentacdo da atividade econémica e financeira, no que se refere a repressao
do abuso do poder econémico que vise a dominac¢do dos mercados, a eliminacdo da
concorréncia e aumento arbitrario dos lucros, por parte dos administradores a fim de

atender sua motivacao privadas.

3) Legislacdo societaria: tem papel significativo nas decisdes tomadas pelos
executivos utilizando as informacdes contdbeis. Apesar do processo de

convergéncia, ainda existem diferengas de praticas significativas. Em paises onde o
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ambiente institucional € mais fragil, ha maiores oportunidade para os executivos
utilizarem dos artificios legais para buscarem atender suas motivacdes privadas

(LOPES e MARTINS, 2005).

Varios estudos foram desenvolvidos sobre o gerenciamento de resultados
proximos de zero. O quadro 1 apresentado a seguir destaca os principais artigos

internacionais sobre o tema:



Quadro 1 Artigos mais citados no estudo de gerencia
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mento de resultado préximo de zero

AUTOR(S)/ASSUNTO

METODOLOGIA

RESULTADOS

CONTRIBUICOES

Burgstahler e Dichev Utilizacao da | Evidenciaram que a | Foram os pioneiros no
(1997) distribuicao de | descontinuidade de | estudo de
freqUiéncia de resultado | resultado em torno de | gerenciamento de
por meio de | zero é causada pelo | resultado proximo de
histograma, para | gerenciamento de | zero, contribuindo
analise das variacBes | pequenos prejuizos em | assim com a sua
nos resultados em torno | pequenos lucros | metodologia para
de zero anuais varias outras
pesquisas.
Kerstein e Rai (2007) | Utilizagdo de duas | Os autores | Os resultados
métricas de resultados: | encontraram indicios | encontrados déo forte

(1) métrica de resultado
acumulados no terceiro

trimestre e;
(2) métrica de resultado
anual, utilizado para

analise da existéncia de
descontinuidade ou nédo
nos resultados em torno
de zero, utlizando a
distribuicao de
frequéncia de resultado
no histograma e a
regressao logistica.

de evidéncias por meio
da regressao logisticas
que as empresas com

pequenos prejuizos
apos o] terceiro
trimestre  acumulado
gerenciam 0s

resultados para cima, a
fim de evitar pequenos
prejuizos anuais.

apoio a metodologia de
Burgstahler e Dichev
(1997), Mostrando que
a empresa pode
gerenciar os resultados
para cima a fim de
evitar pequenos
prejuizos anuais.

Durtschi e Easton
(2009)

A metodologia utilizada
mostra que a deflagéo
ird distorcer a
distribuicdo, pois a
relacéo numerador
Lucro liquido e
denominador
capitalizacéo de
mercado varia de forma
previsivel.

As evidéncias
encontradas  indicam
que as

descontinuidades em
torno de zero podem
ser explicadas por
critérios de selecao da
amostra, que censura
severamente as
informacdes mais a
esquerda do zero do
gque as informacdes
imediatamente a direita
do zero.

O modelo utilizado
pelos autores mostra
que a descontinuidade
ndo € causada por

gerenciamento de
resultado e criticou
duramente 0Ss
trabalhos de

Burgstahler e Dichev
(1997) e Kerstein e Rai
(2007).

Fonte: Elaborado pelo autor

Kerstein e Rai (2007) analisaram as empresas norte-americanas, no periodo

de 1976 a 2005, utilizando a regressao logistica que permite explicar empiricamente

como os gestores gerenciam a distribuicdo de resultados levando em consideracéo

a percentagem das empresas com pequenos (lucros ou prejuizos) acumulados no

terceiro trimestre em comparacéo ao resultado anual.
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Burgstahler e Dichev (1997) analisaram as mudancas na distribuicdo de
resultados acumulados das empresas durante o quarto trimestre, ou seja, O
resultado acumulado no final do terceiro trimestre e final do quarto trimestre. O
trabalho parte da premissa que o quarto trimestre seja a Ultima oportunidade para os
gestores gerenciarem 0s seus resultados durante o ano, fornecendo incentivos para

determinadas escolhas contabeis.

Esta pesquisa buscara embasamento tedrico em varios estudos relacionados
a gerenciamento de resultados, mas tomando como referéncia os trabalhos de
Burgstahler e Dichev (1997); Kerstein e Rai (2007); Martinez (2001; 2008); Degeorge
et al (1999); Durtschi e Easton (2009), que investigaram gerenciamento de
resultados para evitar diminuicdo de ganhos e perdas de modo a aumentar as suas

vantagens privadas.

Kerstein e Rai (2007) consideram que a forma de distribuicdo de resultados
no final do ano por si sé ndo oferece informacdes suficientes para identificar o

momento em que ocorre gerenciamento de resultados, e nem é suficiente para

indicar a dire¢ao de gestéao de resultado (para cima ou para baixo).

No entanto, as mudancas nos resultados acumulados entre o final de terceiro
trimestre e final de quarto trimestre podem produzir insights® sobre como os gestores
usam seu poder discriciondrio para relatar os ganhos (KERSTEIN e RAI, 2007, p.

399).

° Insights capacidade de observacéo profunda e da deducéo, discernimento, percepc¢ao.
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3 METODOLOGIA

Para que seja possivel mensurar se existe ou ndo gerenciamento de
resultados em torno de zero, o trabalho sera baseado principalmente nas
metodologias propostas por (BURGSTAHLER e DICHEV 1997 e KERSTEIN e RAI

2007).

Os resultados seréo divididos em intervalos iguais, sendo possivel avaliar a
distribuicdo dos mesmos (BURGHSTAHLER e DICHEV, 1997). Tal divisdo por
intervalos sera realizada tanto para o resultado acumulado até o terceiro trimestre
quanto para o resultado anual (KERSTEIN e RAI, 2007). Por meio de regressoes
logisticas sera avaliado se ha gerenciamento entre os resultados imediatamente
acima (pequenos lucros) ou abaixo (pequenos prejuizos) entre o terceiro trimestre

acumulado e o anual.

A Unica alteracdo na metodologia utilizada por Kerstein e Rai (2007) consiste
na divisdo das variaveis pelo ativo total, e ndo pelo valor de mercado. Tal mudanca
busca minimizar os efeitos de outras possiveis explicacbes para 0 gerenciamento de

resultados e que motivaram as criticas realizadas por Durtschi e Easton (2009).

Durtschi e Easton (2009) indicam que as descontinuidades em torno de zero
podem ser explicadas por critérios de selecdo da amostra, que censura severamente
as informacdes mais a esquerda do zero do que as informac¢des imediatamente a

direita do zero.

Além disso, a utilizacdo da variavel valor de mercado na analise destorce o
comportamento das informacdes no histograma por incluir resultados deflacionados
pelo valor de mercado, considerando que a relagdo entre lucro liquido e

capitalizacdo de mercado varia de forma previsivel, sugerindo, a retirada deste
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deflator. Assim, sera utilizado o ativo total, minimizando os efeitos levantados em

outros trabalhos.

3.1 MODELO PARA DETEC(}AO DO GERENCIAMENTO DE
RESULTADOS EM TORNO DE ZERO.

Inicialmente, serdo determinados intervalos iguais para que seja possivel
apresentar a distribuicdo dos resultados (tanto acumulado até o terceiro trimestre

quanto o anual).

a) Métrica de resultado acumulado até terceiro trimestre: essa métrica é
baseada no resultado acumulado até o terceiro trimestre dividido pelo ativo total.
Serao estabelecidos 30 intervalos iguais, com 0,05 de largura. Assim, tal medida

sera calculada da seguinte maneira:
MRATT; = RATT; / ATi

Em que:

MRATT; — métrica de resultado acumulado até o terceiro trimestre da firma i no ano t
RATT; — resultado acumulado até o terceiro trimestre da firma i no ano t
AT; — ativo total da firma i no anot

b) Métrica de resultado anual: da mesma maneira, o resultado anual dividido

pelo ativo total sera dividido em 30 intervalos iguais com largura de 0,05.
MRAit = RAit /ATit

Em que:

MRA;; — métrica de resultado anual da firma i no ano t
RA;: - resultado anual da firma i no ano t
ATj;— ativo total da firma i no ano t
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A comparacao de cada par de observagdes (MRATT;; MRA;) permitira avaliar
se houve alteracéao do intervalo em que se encontrava o resultado acumulado até o
terceiro trimestre e o0 resultado anual. Assim, trés variaveis dummy serdo
apresentadas, dependendo se, para uma determinada firma i no ano t, houve
migracdo para cima (y_upi), para baixo (y_downi) ou manutencdo do intervalo

(y_stayj) entre o terceiro e o quarto trimestre. Dessa forma:

a) Caso a MRA;; esteja em um intervalo acima do que a MRATTj, a migracao

para cima, sera atribuido o valor 1 para a variavel “y_upji” e 0 para 0S outros casos.

b) Caso a MRA;; esteja em um intervalo baixo do que a MRATT}, a migracao
para baixo, sera atribuido o valor 1 para a variavel “y_downy” e 0 para 0S outros

casos.

c) Caso a MRA;; esteja no mesmo intervalo do que a MRATTj;, sera atribuido

valor 1 para a variavel “y_stay;” e 0 para 0s outros casos;

Para avaliar se as companhias gerenciam seus resultados realizando
escolhas especificas do terceiro para o quarto trimestre, serdo elaboradas duas
variaveis que visam segregar aguelas que estejam com pequenos lucros
(“small_profitsi”) ou com pequenos prejuizos (“smal_llosses;”). As variaveis dummy
small profits e small losses assumirdo o valor de 1 caso a MRATT; esteja no
intervalo +1 e -1, respectivamente. Sera atribuido valor 0 para a variavel small profits
caso a MRATT; esteja nos intervalos +2, +3, +4 e +5. Sera atribuido valor O para a

variavel small losses caso a MRATTj; esteja nos intervalos -2, -3, -4 e -5.

A justificativa da escolha dos intervalos para a formagéo dos grupos consiste

na busca de empresas que também possuem resultados préximos de zero.
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Para avaliar se existe gerenciamento de pequenos lucros e pequenas perdas,

serdo utilizadas trés regressoes logisticas.

a) Para empresas com pequenos prejuizos (small_loss;): estas companhias
teriam incentivos para gerenciarem seus resultados de maneira a evitarem a
apresentacdo dos mesmos. Dessa maneira, espera-se que a probabilidade de
elevacdo dos intervalos entre o terceiro e o0 quarto trimestre seja maior para o grupo

de tratamento em relacdo ao de controle. Assim:

Equacéo 1:

Y_upjt = Bo + B1Small_loss;: + B.Sizej + BzsBM;: + thtYRt + €t
Em que:

Y_upj: elevagéo ou subida — 1 quando a empresa sobe uma posi¢do no intervalo
terceiro trimestre acumulado para o anual; 0 quando é diferente.

Small_lossj: pequenos prejuizos, 1 se a variavel estiver no intervalo -1; e 0 se a
variavel estiver no intervalo -2 a -5 (terceiro trimestre acumulado).

Sizey: tamanho — log de ATy;

BM;:: Book-to-Market da firma i no ano tk;

YR:: Periodo — 1 se ano fiscal =t ; 0 caso contrario; t = 1997 a 2008;
ejr: termo de erro da regressao.

b) Para empresas com pequenos lucros (smal_profit;): estas companhias
teriam incentivos para gerenciarem seus resultados de maneira a evitarem a
apresentacao de prejuizos. Espera-se que a probabilidade de manutencédo dos
intervalos entre o terceiro e 0 quarto trimestre seja maior para o grupo de tratamento
em relacdo ao de controle. Da mesma maneira, também se espera que a
probabilidade de reducdo de intervalo seja menor do que os de grupo de controle,

Assim, seréo utilizados duas equacoes:
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Equacéo 2:
Y_stayj = Bo + B1Small_profity + B.Sizej + BsBMj + Y nYR; + €
t

Em que:
Y_stayi: manutengdo — 1 quando os intervalos dos trés trimestres acumulado se
iguala ao anual; 0 quando é diferente.

Small_profity: pequenos lucros, 1 se a variavel estiver no intervalo 1; e O se a
variavel estiver no intervalo 2 a 5 (terceiro trimestre acumulado).

Sizey: tamanho — log de ATy;

BM;:: Book-to-Market da firma i no ano tk;

YR;: Periodo — 1 se ano fiscal =t ; 0 caso contrario; t = 1997 a 2008;
ejr: termo de erro da regressao.

Equacao 3:

Y_downj; = B + B1Small_profity; + B.Sizej + BzBMj + Y niYR: + €
t

Em que:
Y_down;: reducédo, 1 quando cai uma posi¢cao no intervalo de terceiro trimestre para
o anual; 0 quando é diferente.

B1Small_profity: pequenos lucros — 1 se a variavel estiver no intervalo 1; e 0 se a
variavel estiver no intervalo 2 a 5 (terceiro trimestre acumulado).

Sizey: tamanho — log de ATy;

BM;:: Book-to-Market da firma i no ano tk;

YR:: Periodo — 1 se ano fiscal =t ; 0 caso contrario; t = 1997 a 2008;
ejr: termo de erro da regressao.

As trés regressoes logisticas serdo testadas usando as empresas do grupo de
tratamento e grupo de controle para analise das hipdteses (H1 e H2), utilizando as

seguintes variaveis de controle: tamanho, ano e book-to-market.
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Tabelal: Resumo das mudancas de probabilidades esti  madas quando a empresa pertence ao
grupo de tratamento e ndo ao grupo de controle

Hipoteses Equacéo Variavel Grupo de Tratamento Eq. Mudanca Grupo de Tabela de
Dependen estimada de controle resultados
te probabilida no NUmeros em
Variavel Inter. de das intervalo painéis
Indicadora Terceiro empresas terceiro
Trim. trimestre
Acum.
H1 Eqg. (1) Y_up Sloss -1 B1>0 [exp(B1)-1] -2a-5 Tabela 3 - A
H2 Eq.(2) | Y_stay Sprofit +1 B1>0 [exp(Bl)-1] | +2a+5 Tabela 4 — A
H3 ,
Eq. (3) Y_down Sprofit +1 B1<0 [exp(B1)-1] +2 a+5 Tabela5-A

Fonte: Elaborado pelo autor

3.2 SELECAO DA AMOSTRA

O estudo sera de natureza empirica, utilizando as informacdes contabeis e de
mercado de companhias abertas brasileiras para o periodo entre 1997 e 2008. Os

dados serao extraidos da Economatica.

A amostra € constituida por 9.264 observacfes de empresas distribuidas em
21 setores diferentes. Para que os resultados sejam comparaveis aos de Burgstahler

e Dichev (1997) e de Kerstein e Rai (2007), serdo excluidas as instituicoes

financeiras.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 ANALISE ESTATISTICAS DOS RESULTADOS

A segquir, serdo apresentados os resultados das andlises estatisticas nas

tabelas.

As estatisticas descritivas foram realizadas com a intencdo de analisar o
comportamento das empresas do grupo de tratamento no intervalo de terceiro
trimestre acumulado em comparacdo ao intervalo anual para compreender as
particularidades das empresas brasileiras em gerenciamento de resultados de
pequenos lucros e pequenos prejuizos utilizando as variaveis dummy mencionado

anteriormente.

Tabela 2: Estatistica Descritiva de Resultados de T erceiro Trimestre Acumulado

Variaveis Obs. Média Desvio Min. Max
Padrao
MRATT; 4729 -18,14 800,48 -43,71 2,52
Ativo3; 4748 5,50 2,66 0 4,59
Lucro3; 4729 1,22 8,96 -4,12 2,66
Resnop3; 4729 2,36 8,28 -1,06 2,41
PI3; 4748 1,32 5,78 -1,02 1,40
Vpa3, 4748 -8,58 1,68 -1,02 4,54
Capsocial3; 4738 7,66 2,69 0 7,90
Receita3; 4348 1,13 5,04 -3,5 1,69
Bin3t 3563 2,48 10,04 -30 30

Fonte: Elaborado pelo autor

Obs: Os valores representados acima foram escalados em milhares, exceto Valor por acdes.

MRATT,; — métrica de resultado acumulado do terceiro trimestre; Ativo3 ; sdo os ativos no intervalo de
trés trimestres acumulados; Lucro3; lucro no intervalo de trés trimestres acumulados; Resnop3;
resultado ndo operacional no intervalo de trés trimestres acumulado; PI3; patrimdnio liquido dos trés
trimestres acumulado; Vpa3; valor por acdes no intervalo de trés trimestres acumulado; Capsocial3 ;
capital social no intervalo de trés trimestres acumulado; Receita3; receita no intervalo de trés
trimestres acumulado; Bin3; resultado do terceiro bimestre.

Os resultados encontrados com andlise descritivos mostram indicios de que
0s gestores podem ter incentivos para gerenciar os resultados. Tabela 2: em termos

médios mostram que as empresas no intervalo de terceiro trimestre acumulado para
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0 ano em pequenos prejuizos apresentam fortes incentivos para gerenciar resultado
para pequenos lucros anuais, evitando a divulgacdo de pequenas perdas utilizando
escolhas contabeis de forma a melhorar os resultados divulgados para os
Stakeholders externos, incentivos esses que podem estar ligado ao ambiente

regulatoria do pais.

Tabela 3: Estatistica Descritiva de Resultados Anua  is

Variaveis Obs. Média Desvio Min. Max
Padrao
MRA; 4888 -23,78 896,72 -43,14 2,14
Ativo, 4915 5,84 2,93 0 6,39
Lucro; 4888 1,62 1,14 -4,21 3,30
Resnop 4457 2,09 1,49 -7,77 4,71
Pl 4916 1,29 5,72 -7,92 1,38
Vpa, 4914 296,24 15,52 -1,01 895,09
Capsocial, 4909 7,65 2,69 0 7,90
Receita; 4491 1,64 6,71 -1,92 2,15
Bin, 3473 3,35 10,48 -30 30

Fonte: Elaborado pelo autor

Obs: Os valores representados acima foram escalados em milhares, exceto Valor por acdes.

MRA; — métrica de resultado anual; Ativo ; sdo os ativos totais no anoy; Lucro  lucro no ano;; Resnop ¢
resultado ndo operacional no ano; Pl; patrimdnio liquido no ano;; Vpa; valor por agées no anoy;
Capsocial ; capital social no anoy; Receita, receita no ano; Bin, — resultado do bimestre no ano;.

Na Tabela 3: Os resultados médios mostram indicios que as empresas
gerenciam os resultados no dltimo trimestre do ano, partindo do pressuposto que o
qguarto trimestre seja a Ultima oportunidade para 0s gestores gerenciarem seus
resultados empregando algumas escolhas contdbeis como incentivo para atingir

suas metas de bdnus.
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Tabela 4: Estatistica Descritiva de Variaveis Depen  dente, Independente e de Controle

Variaveis Obs. Média Desvio Min. Max
Padréo

Dependentes

Up 3180 0,12 0,33 0 1
Stay 3180 0,31 0,46 0 1
Down 3180 0,06 0,25 0 1
Independetes

Sloss 868 0,61 0,48 0 1
Sprofit 1181 0,52 0,49 0 1
Controle

gteagoes 6468 2,48 4,34 0 1,00
gteacoesmdio 7580 1,90 3,69 0 1,00
Size 3442 12,27 2,47 3,93 19,87

Fonte: Elaborado pelo autor

Obs: up subida de uma posicdo no intervalo de trés trimestres acumulado para o ano; stay —
estagnacédo, quando o resultado dos trés trimestres acumulado se iguala ao anual; down quando a
empresa cai uma posicao no intervalo de trés trimestres acumulado para o ano. Sloss — pequenos
prejuizos; Sprofit — pequenos lucros; gteagcoes — quantidade de acdes; gteacoesmdio - quantidade
médio de a¢bes Size - variavel tamanho.

Os resultados apresentados na Tabela 4: evidenciam que 12% das empresas
com pequenos prejuizos até o terceiro trimestre acumulado gerenciam seus
resultados para cima (pequenos lucros), com a intencdo de relacionar com 0s
incentivos para escolha de métodos contabeis em funcdo dos beneficios privados.
No entanto, 31% das empresas com pequenos lucros apresentaram indicios de
permanecer no mesmo intervalo anual, e 6% das empresas evidenciam-se 0s
indicios de gerenciar negativamente 0s seus resultados contabeis para pequenos
prejuizos em funcdo de melhorias futuras. Essas empresas procuram baixar 0s
resultados (Lucro) utilizando, por exemplo, alguns reconhecimentos de receita ou
despesas como forma encontrada para melhorias de resultados futuros (MARTINEZ,

2001).
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4.2 EXAME DE DISTRIBUICAO DE RESULTADOS NO HISTOGRAMA

4.2.1 Exame de mudancas de resultados no intervalo de terceiro trimestre
acumulado e o quarto trimestre.

A figura 1 apresenta a distribuicdo de frequéncia (histograma) de resultado
anual medidos em termos percentuais atendendo a primeira métrica de resultado
(MRATTj) com a largura de intervalo de 0,05 para o intervalo -0,15 a +0,15 durante o

periodo de 1997 a 2008.

O grafico mostra o comportamento de resultados em torno de zero em que 0s
resultados a esquerda de zero ocorre com menos frequéncia em comparacao aos
resultados a direita de zero, evidenciando o interesse dos gestores em gerenciar 0s
resultados utilizando escolhas contabeis baseadas em incentivos, considerando a

altima oportunidade para tal pratica.

A figura 2. ilustra a distribuicdo de frequencia de resultados acumulados até o
terceiro trimestre utilizando a segunda métrica de resultado (MRA;) com o0 mesmo
intervalo, para analise do comportamento de resultado em torno de zero. Os
resultados encontrados mostra indicios de elevacdo numa escala maior em

comparacao com a figura 1.
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Figura 1. Frequéncia de resultados anuais (1997 a 2008)
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4.3 ANALISE DE REGRESSOES

A Regressao Logistica permite inferir a probabilidade das empresas do
grupo de tratamento -1, +1, se deslocar ao menor intervalo em torno de zero
para pequenos (lucros ou prejuizos) anuais, essa deslocacdao €
significativamente diferente da probabilidade de mudancas de igual
comprimento e direcdo para as empresas do grupo controle -2, -3, -4, -5e 2, 3,
4, 5 apos o controle de fatores econdémicos, incluindo: riscos, tamanho, book-

to-market, e ano (KERSTEIN e RAI, 2007).

Conforme comentado anteriormente, o0s intervalos definidos no
histograma sdo centrados em torno de zero, partindo do pressuposto que esta
€ 0 ponto de partida para mudanca de resultados. A largura do intervalo de
terceiro trimestres acumulado e anual séao iguais (0,05 de largura para o

intervalo -0,15 a 0,15).
Equacéao 1:
Y_upjt = Bo + BiSmall_lossj: + B2Sizejr + BzBMj + Y ntYR, + €
t

Tabela 5: Regressao logistica para examinar as muda ng¢as anormais nos intervalos
proximos de zero. (Periodo de 1997 — 2008)

Variaveis Coeficiente Estimativa Wald x2 Pr> w2
Média
Painel A: grupo controle constituido de empresas em intervalos - 2 a - 5 de terceiro trimestre
Intercepto Bo -4,60 -5,58 0,000
Small_loss B1 0,63 2,26 0,024
Size B 0,19 3,39 0,000
BM B3 0,00 0,10 0,920

Modelos estatisticos: Nimero de observacdes = 510; max-redimensionado R*=6,76%; Teste da
raz&o de probabilidade para =0: x2 = -209,68 (p<0,0067)

Fonte: Elaborado pelo autor
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Nota: Tabela 5

Wald x2 — sua finalidade é aferir o grau de significAncia de cada coeficiente da equacao
logistica, inclusive a constante.

Pr > w2 - probabilidade de se observar um resultado tdo ou mais extremo que o da amostra.

Em que:

Y_upj: elevagdo ou subida — 1 quando a empresa sobe uma posi¢ao no
intervalo terceiro trimestre acumulado e o anual; 0 quando é diferente.

Small_lossji: pequenos prejuizos, 1 se a variavel estiver no intervalo -1; e 0 se a
variavel estiver no intervalo -2 a -5 (terceiro trimestre acumulado).

Sizej: tamanho — log de ATj;

BM;:: Book-to-Market da firma i no ano tk;

YR:: Periodo — 1 se ano fiscal =t ; 0 caso contrario; t = 1997 a 2008;
ejr: termo de erro da regressao.

A tabela 5 fornece estimativa da equacdo 1 da regressdo logistica
testando a H1, onde a primeira regressao procura examinar as chances das
empresas do grupo de tratamento -1, deslocar um intervalo acima mais do que
0 grupo de controle -2 a -5 no intervalo terceiro trimestre acumulado. Os
resultados indicam que empresas com pequenos prejuizos (Small_loss)
apresentam maior probabilidade de mudanca para cima do que o grupo de
controle, corroborando a assertiva de que escolhas contdbeis intra-anos séo
realizadas para evitar a apresentacdo de tais prejuizos. Os resultados séo

similares aos de Kerstein e Rai (2007).

A estimativa do coeficiente B; (pequenos prejuizos) mostram que as
chances das empresas do grupo de tratamento -1 deslocar um intervalo a
direita do zero € maior do que grupo de controle. Potenciais motivacdes para o
gerenciamento podem estar ligadas a varios incentivos econémicos e
regulamentares que movem 0s gestores a buscarem os seus objetivos privados

incluindo; evitar pequenas perdas, reduzir a variabilidade dos resultados com
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ajustes sazonais e cumprir as expectativas dos analistas em comparagdo aos

resultados trimestrais (DECHOW e SKINNER, 2000).

Dentro do contexto apresentado, o coeficiente 3; em pequenos prejuizos
é de 0,63 para empresa no intervalo -2. Dessa forma, a probabilidade de
deslocamento para grupo de tratamento € maior do que as empresas nos
intervalos -3, -4 e -5 no terceiro trimestre acumulado. Esse resultado mostra
indicios que 0s gestores procuram atravessar o “marco zero” para alcancar

pequenos lucros anuais.

Estas evidéncias reforcam os indicios de que os relatorios financeiros
das empresas com pequenos prejuizos sdo mais raramente relatados,
diferentemente das empresas que apresentaram pequenos lucros. Tais
resultados vdo ao encontro, portanto, da literatura internacional sobre o
assunto (HAYN, 1995; BURGSTABLER e DICHEV 1997; DEGEORGE et al

1999; DECHOW e SKINNER, 2000).

Além dos resultados significativos para a variavel de resultado (“y_upi”),
a variavel “tamanho” também é relevante, reforcando os indicios de que as
empresas maiores apresentam mais incentivos para gerenciar resultados do

gue as empresas menores devido ao proprio risco. A variavel BM; ndo foi

estatisticamente significativa.

Para testar a hipotese H2, foram utilizados dois testes diferentes para as
empresas partindo do ponto zero na distribuicdo de terceiro trimestre

acumulado.
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Equacao 2:

Y_stayj = Bo + BiSmall_profity + B>Sizej + BzBM;: + Y niYR: + €t
t

Tabela 6: Regressédo logistica para examinar mudanca s anormais no acumulado de
terceiro trimestre em comparacéo ao resultado anual

Variaveis Coeficiente Estimativa Wald x2 Pr>w2
Média
Painel A: grupo controle constituido de empresas em intervalos + 2 a + 5 de terceiro trimestre
Intercepto Bo -1,44 -2,44 0,010
Small_profit B1 2,19 13,29 0,000
Size B 0,02 0,58 0,560
BM Bs 0,00 0,15 0,870

Modelos estatisticos: Niimero de observacées = 829; max-redimensionado R*=19,4%; Teste da
raz&o de probabilidade para =0: x2 = -460,41 (p<0,0000)

Fonte: Elaborado pelo autor
Nota: Tabela 6
Wald x2 — sua finalidade é aferir o grau de significancia de cada coeficiente da equacao

logistica, inclusive a constante.
Pr > w2 - probabilidade de se observar um resultado tdo ou mais extremo que o da amostra.

Em que:

Y_stay;: manutencdo — 1 quando os intervalos dos trés trimestres acumulado
se iguala ao anual; 0 quando é diferente.

Small_profity: pequenos lucros, 1 se a variavel estiver no intervalo 1; e 0 se a
variavel estiver no intervalo 2 a 5 (terceiro trimestre acumulado).

Sizej: tamanho — log de ATj;

BM;:: Book-to-Market da firma i no ano tk;

YR:: Periodo — 1 se ano fiscal =t ; 0 caso contrario; t = 1997 a 2008;
ejr: termo de erro da regressao.

As analises apresentadas na tabela 6 ajudam explicar o comportamento
das empresas do grupo de controle com pequenos lucros (small profits), +2 a
+5 no intervalo de terceiro trimestre acumulado. A estimativa do coeficiente 3,
pequenos lucros mostram que as chances das empresas com pequenos lucros
no intervalo de terceiro trimestre acumulado permanecer no mesmo intervalo
anual € maior do que a do grupo de controle, o que pode indicar praticas de

gerenciamento de resultados com objetivo de permanéncia no mesmo
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intervalo, corroborando os achados de Kerstein e Rai, 2007. As variaveis

“Sizei” e “BM;” ndo foram estatisticamente significativas.
Equacéao 3:
Y_down; = Bo + BiSmall_profit + B2Sizej + BzBM;: + Y niYR¢ + €t
t

Tabela 7: Examinar mudancas anormais de pequenos lu cros no intervalo de trés
trimestres acumulado para as menores perdas anuais.

Variaveis Coeficiente Estimativa Wald x2 Pr> w2
Média
Painel A: grupo controle constituido de empresas em intervalos + 2 a + 5 de terceiro trimestre
Intercepto Bo 0,71 0,80 0,420
Small_profit B1 0,11 0,39 0,698
Size B 0,25 -3,65 0,000
BM B3 -0,13 -0,57 0,560

Modelos estatisticos: Nimero de observacdes = 829; max-redimensionado R°=4,75%; Teste da
raz&o de probabilidade para =0: x2 =-219,36 (p<0,080)

Fonte: Elaborado pelo autor

Nota: Tabela 7

Wald x2 — sua finalidade é aferir o grau de significancia de cada coeficiente da equacao
logistica, inclusive a constante.

Pr > w2 - probabilidade de se observar um resultado tdo ou mais extremo que o da amostra.

Em que:

Y_down;: reducédo, 1 quando cai uma posi¢ao no intervalo de terceiro trimestre
para o anual; 0 quando é diferente.

B1Small_profity: pequenos lucros — 1 se a variavel estiver no intervalo 1; e 0 se
a variavel estiver no intervalo 2 a 5 (terceiro trimestre acumulado).

Sizey: tamanho — log de ATy;

BM;:: Book-to-Market da firma i no ano tk;

YR;: Periodo — 1 se ano fiscal =t ; 0 caso contrario; t = 1997 a 2008;
ejr: termo de erro da regressao.

A tabela 7 fornece explicacGes sobre a variavel de reducao de intervalo
(y_downj). Os resultados encontrados ndo indicam que ndo ha diferencas no
comportamento do grupo de “pequenos lucros” em relacdo ao grupo de

controle. A andlise conjunta das duas tabelas anteriores indica que empresas
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com pequenos lucros tendem a permanecer em seu intervalo, em vez de

apresentarem pequenos prejuizos.
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5 CONCLUSAO

Esta pesquisa buscou investigar o comportamento das empresas
brasileiras de capital aberto com o objetivo de analisar o gerenciamento de
resultados proximo de zero utilizando a regressao logistica e distribuicdo de

frequéncia de resultado (histograma).

As evidéncias encontradas indicam a existéncia de gerenciamento de
resultados em torno de zero no Brasil. Esses resultados sao condizentes com o
estudo realizado por Burgstahler e Dichev (1997) e Kerstein e Rai (2007)
apesar de que nesse estudo ter sido utilizado ajustes nas métricas para

atender as sugestdes de Durtschi e Easton (2009).

Com base nas duas métricas de resultados: (1) métrica de resultado
acumulado até o terceiro trimestre e a (2) métrica de resultado anual, foi
possivel estudar as variaveis exploratorias (y_up, y_stay e y_down) que ajudou

a responder a questao de pesquisa.

Os resultados mostraram que as empresas no intervalo de terceiro
trimestre acumulado em pequenos prejuizos gerenciam os resultados para
pequenos lucros anuais mais do que o grupo de controle. No Brasil, devido ao
ambiente regulatorio fragil, o sistema tributario pode oferecer condi¢des para 0s
gestores gerenciarem o0s resultados de modo a atingir suas motivacoes

privadas por meio de estrutura de incentivos como, por exemplo, via bénus.

O estudo identificou mudancas em grau diferenciado no quarto trimestre
para as empresas de grupo de tratamento na andlise da regressao logistica.
Alguns setores possuem comportamentos similares e outros n&do, mostrando

gue determinadas empresas possuem mais incentivos para gerenciamento de
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resultados. Para empresa com pequenos lucros no intervalo de terceiro
trimestre acumulado com a variavel (stay), pode apresentar incentivo para
gerenciar resultados evitando a apresentacdo de prejuizos. Tal fato pode ser
corroborado pela auséncia de evidéncia de que tais empresas reduzam seus

resultados a ponto de apresentarem pequenos prejuizos.

Essa pesquisa tem implicacdes importantes para verificacdo préatica de
gerenciamento de resultados proximo de zero. E comum a realizacdo de
trabalhos extensos de auditoria somente ao final do ano, o que pode explicar
em parte as alteragBes na distribuicdo de frequéncia. Poderiam ser instituidas

politicas para evitar ou minimizar tais aberturas durante o ano.

Sugerem-se como futuras pesquisas: (i) analisar quais seriam as
escolhas contabeis mais frequentemente realizadas para o gerenciamento
(provisdes, por exemplo), (i) quais escolhas operacionais com impactos na
contabilidade seriam mais realizadas no quarto trimestre e (iii) inserir outras

variaveis de controle, tais como as de governanca corporativa.

As evidéncias encontradas no estudo contribuem essencialmente para o
entendimento do comportamento das empresas proximas de zero e como 0S
potenciais conflitos de interesses que podem motivar os gestores a tomarem
escolhas contabeis de forma a maximizar seu retorno privado. E somente pelo
entendimento destas praticas que medidas poderdo ser tomadas para

aumentar a eficiéncia na protecéo dos fornecedores de capital.
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