30

unB ufpB UFRN
Universidad UNIVES/?E:RDEIE%ADERAL UNIVERSIDADE FEDERAL UNIVERSIDADE FEDERAL DO
de Brasilia DE PERNAMBUCO RIO GRANDE DO NORTE

Programa Multiinstitucional e Inter-Regional de Pés-graduacédo em Ciéncias Contabeis

HUMBERTO CARLOS ZENDERSKY

GERENCIAMENTO DE RESULTADOS EM
INSTITUICOES FINANCEIRAS NO BRASIL - 2000 A 2004

BRASILIA

2005



HUMBERTO CARLOS ZENDERSKY

GERENCIAMENTO DE RESULTADOS EM
INSTITUICOES FINANCEIRAS NO BRASIL - 2000 A 2004

Dissertacdo apresentada como
requisito parcial a obtencao do
titulo de Mestre em Ciéncias
Contabeis do Programa
Multiinstitucional e  Inter-
Regional de P6s-Graduagéo em
Ciéncias Contébeis da
Universidade de Brasilia, da
Universidade Federal da
Paraiba, da Universidade
Federal de Pernambuco e da
Universidade Federal do Rio
Grande do Norte.

Orientador: Prof. Edwin Pinto
de la Sota Silva, D.Sc.

BRASILIA

2005



FICHA CATALOGRAFICA

Zendersky, Humberto Carlos

Gerenciamento de resultados em
instituicdes financeiras no Brasil - 2000 a
2004/ Humberto Carlos Zendersky.
Brasilia: UnB, 2005.

133 p.

Dissertacdo - Mestrado
Bibliografia

1. Gerenciamento de Resultados 2.
Provisdo para Créditos de Liquidagdo
Duvidosa 3. Titulos e Valores
Mobiliarios 4. Contabilidade Bancaria



UNIVERSIDADE DE BRASILIA (UnB)
Reitor:
Prof. Dr. Lauro Morhy
Vice-Reitor:
Prof. Dr. Timothy Martin Mulholand
Decano de Pesquisa e Pés-Graduacao:
Prof. Dr. Norai Romeu Rocco
Diretor da Faculdade de Economia, Administracdo, Contabilidade e
Ciéncia da Informacgéo e Documentacéo (FACE):
Prof. Dr. César Augusto Tiburcio Silva
Chefe do Departamento de Ciéncias Contabeis e Atuariais (CCA):

Prof. Dr. Paulo Roberto Barbosa Lustosa
Coordenador-Geral do Programa Multiinstitucional e Inter-Regional de
Po6s-Graduacdo em Ciéncias Contabeis da UnB, UFPB, UFPE e UFRN:

Prof. Dr. Jorge Katsumi Niyama



TERMO DE APROVACAO

HUMBERTO CARLOS ZENDERSKY

GERENCIAMENTO DE RESULTADOS EM INSTITUICOES
FINANCEIRAS NO BRASIL - 2000 A 2004

Dissertagdo submetida como requisito parcial & obtencdo do titulo de
Mestre em Ciéncias Contabeis do Programa Multiinstitucional e Inter-
Regional de Po6s-Graduacdo em Ciéncias Contébeis da UnB, UFPB,
UFPE e UFRN.

Aprovada por:

Prof. Edwin Pinto de la Sota Silva, D.Sc.
Presidente da Banca

Prof. Dr. Antdnio Lopo Martinez
Examinador Externo

Prof. Dr. Jorge Katsumi Niyama
Examinador Interno

Brasilia, 25 de outubro de 2005.



Aos meus pais, a minha
esposa Cristina e aos meus
filhos Beatriz, Gabriel,
Fernanda e Daniela.



AGRADECIMENTOS

Acima de tudo a Deus.

A minha amada Cristina, de quem tive apoio incondicional desde o
inicio, aos meus filhos Beatriz, Gabriel, Fernanda e Daniela pela paciéncia e
compreensdo pelas horas de auséncia dedicadas aos estudos e pesquisas, € pelos
beijos e abragos que me confortaram e me fortaleceram nos momentos mais
dificeis dessa jornada. Ao Sr. Francisco e S® Tertinha, meus sogro e sogra,

pelo grande apoio dado durante esse periodo.

Ao Professor Edwin Pinto de la Sota Silva, D.Sc., meu orientador, pela
confianca depositada no projeto, pelo apoio, empenho e disponibilidade em me
orientar e pelas suas contribuicdes. Por tudo isso, e, por ter engajado na

pesquisa como se fosse sua, muito obrigado.

Aos professores Dr. Jorge Katsumi Niyama e Dr. César Augusto
Tibdrcio Silva pelos ensinamentos em sala de aula e pela dedicagdo ao

programa. Os senhores sdo exemplos a seguir.

Aos professores do programa Dr. José Jerdbnymo Libonati, Dr. Bernardo
Kipnis, e Anténio Artur de Souza, Ph.D. Especialmente aos professores Dr.
Paulo Roberto Barbosa Lustosa pelo incentivo e colaboragdo na defini¢cdo do
tema de pesquisa e Otavio Ribeiro de Medeiros, Ph.D. pela sua disponibilidade
e colaboragdo na discussdo de davidas relacionadas ao desenvolvimento

empirico do trabalho.

Aos servidores do Departamento de Ciéncias Contabeis e Atuariais
(CCA), em especial a Méarcia Barcelos, pela presteza, dedicagdo e respeito, e

pela sua torcida desde a fase de selecéo.

Aos companheiros de turma Fernanda Fernandes Rodrigues, Robson
Lopes Abreu, William Santana e Marcellus Lima pela convivéncia harmoniosa,
Luis Gustavo do Lago Quinteiro, Sérgio Carlos dos Santos e Silvio Gulias
Janior, parceiros em muitos momentos, pelos debates que tanto contribuiram

para o meu desenvolvimento académico e pessoal.



Ao amigo José Alves Dantas, parceiro em todas as fases do mestrado,

com grande contribuicdo no desenvolvimento deste trabalho.

A instituicdo Banco Central do Brasil, pela manutengio do Programa de
P6s-Graduagdo-PPG, que viabilizou a minha participacdo neste curso de

mestrado.

Aos colegas servidores do Banco Central, especialmente ao Amaro Luiz
Oliveira Gomes, meu orientador técnico junto ao Bacen, Antdnio Augusto Sa
Freire, Sérgio André, José Reynaldo de Almeida Furlani, Lucio Rodrigues
Cappelleto, Fabio Carneiro e Uverlan Rodrigues Primo pelo apoio e torcida
pelo meu sucesso, desde o inicio, e ao Jaildo Lima pela prestimosa ajuda no
fornecimento de informacBes precisas e oportunas, necessarias ao

desenvolvimento da pesquisa.

A todos, muito obrigado!



RESUMO

A flexibilidade das normas e padrdes contdbeis, assim como o fato da
regulamentacdo ndo alcancar todas as situagGes possiveis, permite que o0s
gestores escolham como e quando os eventos econdmicos decorrentes das
operacdes da empresa serdo reconhecidos, mensurados e divulgados. A
literatura internacional na area contabil mostra que os gestores de bancos tém
utilizado sua discricionariedade na constituicdo de provisdes sobre operacdes de
crédito visando o gerenciamento de resultados. O presente estudo tem por
objetivo verificar se os conglomerados financeiros que atuam no Brasil utilizam
as despesas de provisdo para créditos de liquidagdo duvidosa e os ganhos ou
perdas ndo realizados com os titulos e valores mobilidrios classificados na
categoria “para negociacdo” com a finalidade de gerenciamento de resultados.
A pesquisa utiliza, no desenvolvimento da analise, a abordagem sobre as
acumulagdes discricionarias combinada com a metodologia de estimacdo em
dois estdgios. O estudo analisa as acumulagdes discricionarias dos
conglomerados financeiros no periodo de marco de 2000 a dezembro de 2004.
Os resultados da pesquisa demonstraram que os conglomerados financeiros em
atuacdo no Brasil constituem uma parcela discricionaria de provisées sobre as
operacdes de crédito, com a finalidade de gerenciarem os resultados. Além
disso, foi constatado que os ganhos ou perdas ndo realizados, relativos aos
titulos e valores mobiliarios classificados na categoria “para negociacdo”, sdo
usados como complementares do componente discricionario das despesas de
provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa, no gerenciamento de resultados.
Visando verificar se os resultados da pesquisa haviam sido influenciados pela
metodologia utilizada, foram realizados testes com um modelo alternativo, de
estimacdo em um estagio, cujos resultados corroboraram as conclusdes
emanadas do modelo original.

Palavras-chave: Gerenciamento de Resultados, Provisdo para Créditos de
Liquidacdo Duvidosa, Titulos e Valores Mobiliarios, Contabilidade Bancaria.



ABSTRACT

The flexibility of accounting rules and standards—and the fact that regulations
do not cover all possible situations— allows managers to choose how and when
economic events resulting from company operations will be recognized,
measured, and disclosed. International accounting literature shows that bank
managers have made discretionary decisions about the establishment of loan
loss provisions, with a view to earnings management. This study’s purpose is to
ascertain if financial conglomerates operating in Brazil use loan loss provisions
and unrealized gains or losses with marketable securities classified in the
category “for trading” as a method of earnings management. In developing its
analysis, the research uses the discretionary accruals approach combined with
the two-stage estimation method. The study analyzes financial conglomerates’
discretionary accruals in the period between March 2000 and December 2004.
The research results showed that financial conglomerates operating in Brazil
establish a discretionary portion of provisions on loan operations in order to
manage earnings. In addition, it was shown that unrealized gains or losses
relating to securities classified as “for trading” are used as substitutes for the
discretionary components of loan loss provisions in earnings management. In
order to assess whether the research results were influenced by the
methodology employed, tests were conducted using an alternative model with
one-stage estimation, whose results corroborated those ofthe original model.

Keywords: Earnings Management, Loan Loss Provisions, Securities, Banking
Accounting.
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1 INTRODUCAO

O principal objetivo da divulgacdo das demonstracBes financeiras, segundo a teoria
contabil, é prover os usudrios com as informagdes necessarias a sua tomada de deciséo.
Entretanto, as informag8es contidas nos relatérios contdbeis tém certo grau de subjetividade,
que resulta da flexibilidade das normas. As normas e padrfes contabeis, emanadas tanto dos
reguladores internacionais quanto dos reguladores brasileiros, ndo alcancam todas as situagdes
possiveis. Mesmo na presenca de uma estrutura de regras contabeis, ha determinadas situacGes
nas quais a regulamentacdo é flexivel, permitindo que os gestores utilizem a sua
discricionariedade na defini¢do dos critérios contabeis que serdo adotados. Em tais situagfes, 0s
gestores possuem a prerrogativa de escolher, por exemplo, como e quando 0s eventos
econdmicos decorrentes das operagfes da empresa serdo reconhecidos, mensurados e

divulgados.

A liberdade que a regulamentacdo confere aos gestores possibilita que as suas decisfes
sejam tomadas com finalidades especificas, que ndo a de retratar a situacdo econOmica e
financeira da empresa. Isso ocorre porque sob o regime de competéncia as receitas devem ser
registradas no periodo em que forem realizadas e confrontadas com as despesas incorridas para
a sua efetivacdo, enquanto o fluxo financeiro ndo ocorre, necessariamente, no mesmo periodo.
A diferenca entre o lucro calculado pelo regime de competéncia e o pelo regime de caixa,

segundo Martinez (2001), é denominada na literatura como accruals (acumulagdes).

Seguindo esse raciocinio, o resultado do periodo é constituido por uma parcela
decorrente das atividades normais da empresa, que sdo as acumulagfes ndo discricionarias, e
outra decorrente da adogdo de procedimentos contabeis alternativos, denominadas acumulagdes

discricionarias.
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Entre os académicos norte-americanos, a preocupagdo com a possibilidade de os
gestores interferirem nos resultados das empresas foi externada na década de 1950, quando
Hepworth (1953) publicou um estudo sobre adogao de critérios contabeis visando a reducgdo dos
resultados reportados, com a finalidade de diminuir o pagamento de tributos. Esse procedimento

é denominado, pela literatura, gerenciamento de resultadosl.

1.1 Caracterizacdo do Problema

No segmento financeiro, as duas maiores aplicagfes de recursos sdo representadas pelas
operacgdes de crédito e pela carteira de titulos e valores mobiliarios. No Brasil, o Relatério 50
Maiores Bancos e o Consolidado do Sistema Financeiro Nacional 2, elaborado pelo Banco
Central do Brasil, mostra que, em dezembro de 2004, as operacdes de crédito deduzidas das
provisdes e a aplicacdo em titulos e valores mobilidrios representavam 31% e 27% dos ativos
totais, respectivamente, considerado todo o Sistema Financeiro Nacional (SFN). Isso permite
deduzir que as duas modalidades de operagfes sdo as principais formadoras dos resultados das
instituicdes financeiras. Niyama e Gomes (2002, p.46) ratificam esse entendimento, pois,
segundo os autores, as operacdes de créditos sdo as principais fontes de receita das instituigfes

financeiras.

Além da concentracdo das aplicacdes de recursos naquelas duas modalidades, outra
caracteristica das instituicdes que integram os sistemas financeiros, segundo Anthony e
Govindarajan (2001, p. 855), é a forte regulacdo imposta pelos governos. Os defensores da
regulamentacdo sobre as instituicBes financeiras, de acordo com Saunders (2000, p.79),

argumentam que perturbagfes ou interferéncias de maior intensidade nas funcdes

10 termo gerenciamento de resultados é empregado como sindnimo de contabilidade criativa, manipulagéo contabil, earnings
management, creative accounting e contabilidad creativa.

2 Relatério 50 Maiores Bancos e o Consolidado do Sistema Financeiro Nacional. Disponivel em
<http://www.bcb.gov.br/7TINFOCADASTRO>. Acesso em 24.3.2005>


http://www.bcb.gov.br/7INFOCADASTRO
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desempenhadas por elas podem produzir efeitos prejudiciais para todo o setor econémico.
Apesar dessa forte regulagdo, algumas normas do segmento financeiro possibilitam o exercicio

da discricionariedade pelos gestores.

No Brasil, a Resolucdo CMN 2.682, de 21.12.1999, que versa sobre o registro e
classificacdo das operacdes de crédito e a constituicdo de provisdo, permite que as instituicdes
financeiras estabelecam critérios préprios para a classificacdo das operagdes de créditos em
nove niveis de risco, com percentuais crescentes de provisdo. A mesma resolugdo, determina,
ainda, que a provisdo deve ser constituida por valor, no minimo, igual ao somatério das
provisdes constituidas para cada um dos niveis de risco. Essa flexibilidade regulamentar permite
que os gestores utilizem a provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa como instrumento para

0 gerenciamento dos resultados.

Com relacdo a essa utilizagdo, uma matéria publicada na edicdo de 23 de maio de 2005,
no caderno de Finangas do jornal Valor Econémico, informa que, no Gltimo trimestre de 2004,
os bancos reduziram suas despesas com provisdes sobre as operacdes de crédito, aumentando
seus lucros. No primeiro trimestre de 2005, Bradesco e Itad, os dois maiores bancos privados do
Brasil, voltaram a aumentar as provisfes para créditos de liquidagdo duvidosa. No Bradesco a
provisdo excedente3corresponde a 77,8% do lucro e no ltad, a provisdo excedente de R$ 1,15
bilhdes, é equivalente ao lucro de um trimestre. O mesmo comportamento, de constituicdo de
provisdes excedentes em volumes elevados, é observado no Banco de Brasil e no Unibanco,

cujas provisdes excedentes equivalem a 84% e 85,5% do lucro, respectivamente.

Com relacdo aos titulos e valores mobiliarios, a Circular BCB 3.068, de 8.11.2001,

determina que as instituicdes financeiras devem classifica-los nas seguintes categorias, de

acordo com a intengdo de manté-los em carteira ou negocia-los: “mantidos até o vencimento”,

3Provisdo excedente corresponde a parcela da provisdo que é constituida acima do minimo regulamentar, também é denominada
pela literatura provisdo discricionaria.
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“para negociacdo” e “disponiveis para venda”. Na primeira categoria, os titulos sdo registrados
pelo custo de aquisicdo, sendo mantidos pelo valor da curva do titulo. Nas duas Gltimas, os
titulos devem ser avaliados mensalmente a valor de mercado e os ganhos ou perdas nédo
realizados decorrentes dessa avaliagdo devem ser reconhecidos no resultado ou registrados em
conta no patriménio liquido, de acordo com a respectiva classificagio. Em ambas categorias os

rendimentos auferidos sdo reconhecidos mensalmente no resultado.

Os ganhos ou perdas ndo realizados decorrentes da avaliagdo da carteira a valor de
mercado, também, podem ser utilizados pelas instituicdes financeiras com a finalidade de
gerenciamento de resultados. Isso pode ocorrer por meio da manutencdo, na categoria “para
negociacdo”, dos titulos cujos ganhos ou perdas ndo realizados tém atendido ao interesse dos
gestores, no que se refere ao seu impacto sobre os resultados do periodo, ou da reclassificagdo
para essa categoria, dos titulos registrados como “disponiveis para venda”, visando reconhecer
no resultado os ganhos ou perdas nédo realizados registrados em conta destacada do patriménio

liquido.

Diante do exposto, este trabalho visa verificar (i) se o componente discricionério das
despesas de provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa possui relagdo direta com os
resultados antes da tributacdo e da constituicdo dessas despesas; e (ii) se os ganhos ou perdas
ndo realizados decorrentes da marcacdo a mercado dos titulos e valores mobiliarios
classificados na categoria “para negociacdo” também estdo relacionados com o gerenciamento
de resultados. Assim, o problema que efetivamente se apresenta é: “a parcela discricionaria das
despesas de provisdo para créditos de liquidagcdo duvidosa é utilizada como instrumento para o
gerenciamento de resultado pelas instituicdes financeiras em atuagdo no Brasil7 Se confirmada
a hipotese sobre o gerenciamento de resultados, 0s ganhos ou perdas ndo realizados relativos

aos titulos e valores mobilidrios classificados na categoria ‘para negociacdo’ podem ser
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utilizados como complementares do componente discricionario daquelas provisdes, para atingir

as metas de gerenciamento de resultados”7

1.2 Hipoteses da Pesquisa

Considerando que a Resolugdo CMN 2.682/99, que estabelece a classificacdo das
operagdes de crédito, de acordo com o nivel de risco, e define os critérios para a constituigdo de
provisdo para créditos de liquidagdo duvidosa; e a Circular BCB 3.068/01, que dispde sobre o
registro e a classificagdo dos titulos e valores mobiliarios, possibilitam a atuagdo discricionaria
dos gestores no registro dessas operagfes, assim como o problema caracterizado na sec¢éo (1.1),

sdo construidas as seguintes hipéteses de pesquisa:

Hoa: O componente discricionario das despesas de provisdo para créditos de liquidagao
duvidosa é utilizado como instrumento para o gerenciamento de resultados, pelas

instituicBesfinanceiras que atuam no Brasil.

Hob: Em situagdo de gerenciamento de resultados, os ganhos ou perdas ndo realizados
relativos aos titulos e valores mobiliarios classificados na categoria ‘para
negociagdo " atuam como complementares das despesas de provisdo para créditos
de liquidagdo duvidosa, com afinalidade de atingir as metas de gerenciamento de

resultados.

1.3 Objetivos Gerais e Especificos

Em decorréncia da caracterizacdo do problema, a pesquisa tem por objetivo verificar
empiricamente se o componente discricionario das despesas de provisdo para créditos de

liquidacdo duvidosa é utilizado, pelas instituicGes financeiras que atuam no Brasil, com a
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finalidade de gerenciamento de resultados, e, se for detectado o gerenciamento de resultados, se
0s ganhos ou perdas ndo realizados relativos aos titulos e valores mobiliarios classificados na
categoria “para negociagdo” sdo utilizados como complementares das despesas de provisdo para

créditos de liquidacdo duvidosa, visando atingir as metas de gerenciamento de resultados.

Os objetivos especificos sdo:

a. distinguir gerenciamento de resultados de fraudes contabeis;

b. estabelecer a metodologia a ser utilizada para testar as informacdes em foco;

c. estabelecer um modelo econométrico, desenvolvido especificamente para o segmento

financeiro, com a finalidade de verificar a existéncia de gerenciamento de resultados; e

d. estimar e analisar as varidaveis do modelo econométrico que explica o componente

discricionario das despesas de provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa.

1.4 Relevéncia da Pesquisa

O interesse dos académicos e pesquisadores, nos Estados Unidos da América, pelo tema
gerenciamento de resultados foi registrado por Mohanram (2003), que apresentou como
motivacdo do seu estudo o crescimento das pesquisas sobre esse tema, nas duas Ultimas
décadas. O maior volume de publicacdes relacionadas a esse assunto ja havia sido constatado
por Brewer, Angel e Mautz (2002), que verificaram o aumento do interesse do publico pelo
tema gerenciamento de resultados apds a faléncia da Enron. Brewer, Angel e Mautz (2002)
promoveram uma pesquisa no site do Wall Street Journal buscando o termo earnings
management e encontraram 14 artigos publicados entre 1999 e 2001, 8 artigos nos treze anos
precedentes (1986 a 1998) e nenhum artigo publicado anteriormente a 1986. Segundo o0s

autores, a mesma pesquisa realizada no ABI INFORM apresentou os seguintes resultados: um
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artigo com publicacdo anterior a 1986, 206 artigos publicados no periodo entre 1986 e 1998 e

280 artigos publicados entre 1999 e 2001.

Apesar do amplo nimero de trabalhos publicados nos periddicos internacionais e da
divulgacéo de casos envolvendo grandes corporacdes, o gerenciamento de resultados ndo tem
sido um tema explorado no meio académico brasileiro e tampouco tema de discussdo em
publicagdes técnicas nacionais. Sdo encontradas duas pesquisas empiricas sobre gerenciamento
de resultados realizadas no Brasil, em nivel de mestrado e doutorado. A primeira delas foi
elaborada por Martinez (2001), que apresentou como uma das principais motiva¢des do seu
estudo o fato de, na area contabil, a literatura académica ndo haver apresentado evidéncias que
identificassem, mensurassem e avaliassem a extensdo do gerenciamento de resultados no Brasil.
Martinez (2001) afirmou que seu trabalho representou um primeiro esforgo para a analise desse
tema, apesar do gerenciamento de resultados ja despertar a atengdo 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 atuagdo no Brasil, concluindo que
as operacBes de mercado aberto criam motivacdes para os administradores gerenciarem 0s

resultados.

A outra pesquisa empirica foi realizada por Fuji (2004) que analisou o gerenciamento de
resultados nas instituicdes financeiras. Esse estudo focou a utilizacdo da conta de provisdes para
créditos de liquidagdo duvidosa como instrumento para as instituigdes financeiras gerenciarem
seus resultados e concluiu que essas instituices adotam tal pratica para reduzir a volatilidade

dos seus resultados.

As conclusdes de Fuji (2004) decorrem da utilizacdo do modelo modificado de Jones
(1991), adaptado para instituigbes financeiras. A respeito da metodologia empregada em sua
pesquisa, a autora apresentou como limitagcdes a auséncia de modelos estatisticos aplicaveis as

instituicdes financeiras e a utilizacdo de um modelo com poucas variaveis.
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Com relacdo ao modelo utilizado por Fuji (2004), cabe ressaltar que Dechow, Sloan e
Sweeney (1995) compararam os cinco modelos mais utilizados para estimar as acumulag6es
discricionarias e concluiram que o modelo de Jones (1991) modificado apresentava os melhores
resultados. Entretanto, os autores constataram, na mesma pesquisa, que nenhum dos cinco

modelos testados oferecia um método robusto de pesquisa.

Diante do exposto, pode-se afirmar que presente pesquisa aborda um tema pouco
explorado no Brasil, e sua relevancia reside no fato de demonstrar a sociedade se os resultados
dos conglomerados financeiros, em atuagcdo no Sistema Financeiro Nacional, sdo influenciados
pela discricionariedade dos gestores na constituigdo das despesas de provisdo para créditos de
liquidacdo duvidosa e na classificacdo dos titulos e valores mobilidrios na categoria “para
negociacdo”. Cabe ressaltar que lucro tributavel ndo é influenciado pela discricionariedade dos
gestores com relagdo a constituicdo de provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa, uma vez
que para efeitos de tributacdo sdo consideradas dedutiveis somente as provisfes relativas as
perdas efetivas. Por outro lado, acionistas e debenturistas tém suas remuneragfes afetadas pelas
decisdes discricionarias que modificam os resultados dos conglomerados financeiros, uma vez
que essas remuneragdes sdo calculadas sobre o resultado contabil. No que se refere aos
correntistas e poupadores, estes podem ser influenciados pelos resultados contdbeis dos
conglomerados financeiros ao escolherem a instituicdo financeira onde depositardo seus

recursos.

Além dos aspectos citados no paragrafo anterior, a pesquisa apresenta inovacgdes
introduzidas na metodologia de andlise, que utiliza dados em painel, emprega um modelo
desenvolvido especificamente para o setor financeiro e inclui, na analise, os ganhos ou perdas
ndo realizados com os titulos e valores mobiliarios classificados na categoria “para negociacao”,
como uma das varidveis que podem ser utilizadas como instrumento no gerenciamento de

resultados.
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1.5 Delimitagdo da Pesquisa

A pesquisa restringe sua analise as entidades que integram o Sistema Financeiro
Nacional. A amostra ndo aleatéria é composta pelos conglomerados financeiros que integram o
SFN e cujos balancetes patrimoniais sdo publicados mensalmente conforme estabelecido pelo
Plano Contabil das Instituices do Sistema Financeiro Nacional (Cosif). A abrangéncia da
pesquisa corresponde ao periodo de margo de 2000 a dezembro de 2004. Esse lapso foi
delimitado pelavigéncia da Resolugdo CMN 2.682/99 até o encerramento do exercicio social de

2004.

A pesquisa foca sua analise sobre as provisdes para crédito de liquidacdo duvidosa e
sobre os ganhos ou perdas ndo realizados com titulos e valores mobilidrios classificados na
categoria “para negociacdo”, como possiveis instrumentos utilizados pelos gestores para
executarem o gerenciamento dos resultados. Embora ndo sejam as Unicas contas sujeitas a
escolha de critérios de registro pelos gestores, cabe ressaltar que as operagdes de crédito e os
titulos e valores mobiliarios representam as duas maiores carteiras de operagles ativas das
instituicdes financeiras sob andlise e, consequentemente, as duas maiores formadoras de

resultado.

1.6 Estrutura do Trabalho

A pesquisa esta dividida em sete capitulos, divididos de acordo com as questdes que

abordam:

e o primeiro capitulo traz a introducdo do tema, a caracterizagdo do problema, a hipotese
de pesquisa, o objetivo a ser atingido, a relevancia da pesquisa, a delimitacdo do estudo

e a estrutura do trabalho;
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o0 segundo capitulo trata da revisdo da literatura, contemplando as pesquisas preliminares
sobre manipulagdo de resultados, conceitua gerenciamento de resultados e o diferencia
de praticas fraudulentas, traz as motivacGes e as modalidades de gerenciamento de

resultados;

o terceiro capitulo discorre sobre o “estado da arte” dos estudos que abordam o
gerenciamento de resultados em instituicdes financeiras, buscando elementos tedricos

que sustentem a metodologia utilizada;

no quarto capitulo é feita uma revisdo sobre os principais normativos sobre o registro e a
classificacdo das operacdes de créditos, por niveis de risco, a constituicdo das provisdes
para créditos de liquidacdo duvidosa, e o registro e classificagdo dos titulos e valores
mobiliarios em categorias distintas, de acordo com a intengdo da instituicdo de manté-

los em carteira, ou de negocia-los;

0 quinto capitulo apresenta a metodologia utilizada na realizagdo dos testes empiricos,

especificando o modelo e as varidveis empregadas, a selecdo e delimitacdo da amostra;

0 sexto capitulo aborda a analise dos resultados dos testes empiricos; apresenta um
modelo alternativo para analise do gerenciamento de resultados utilizando a abordagem
de estimacdo em um estagio; e analisa os resultados obtidos comparando-os com 0s

resultados do modelo de estimagdo em dois estagios utilizado na pesquisa; e

no sétimo capitulo sdo apresentadas as conclusdes e recomendacdes da pesquisa.
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2 O GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

A analise sobre o termo gerenciamento de resultados visa consolidar os conceitos dessa
pratica, analisar as razdes para a sua utilizagcdo e apresentar os mecanismos utilizados na sua

implementacéo.

Na revisdo bibliografica, buscou-se, em uma perspectiva evolutiva, identificar,
interpretar e compreender, de forma légica e ordenada, as acepgOes cientificas dadas as
terminologias encontradas na literatura. Na seqliéncia, serdo tratados os temas: pesquisas
preliminares sobre manipulagdo de resultados, gerenciamento de resultados, gerenciamento de
resultados versus fraudes contdbeis, as motivacBes para o gerenciamento de resultados e as

modalidades de gerenciamento de resultados.

2.1 Pesquisas Preliminares sobre Manipulacdo de Resultados

Os estudos sobre a interferéncia dos gestores nos resultados das organizagfes, por meio
de escolhas entre os critérios contabeis possiveis, apresentaram crescimento a partir da década
de 1970. Entretanto, um dos primeiros estudos sobre manipulagcdo contabil foi publicado no
inicio da década de 1950 por Hepworth (1953). Os primeiros estudos focaram, principalmente,
a manipulacdo contabil com o objetivo de estabilizar os lucros a partir da redugdo das suas

variagdes ao longo do tempo, pratica denominada na literatura como income smoothing.

A hipétese de que as empresas utilizam praticas que visam a suavizagdo das variagGes
dos resultados foi sugerida por Hepworth (1953), que creditou a maior motivacdo para a
suavizacdo do resultado a incidéncia de tributagdo sobre o lucro. Esse estudo se destaca ao
demonstrar que, no periodo em que os 6rgdos voltados a regulamentacdo da contabilidade nos

Estados Unidos da América caminhavam em diregdo a formulacdo de principios contabeis, a
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preocupacdo com a manipulacdo de dados contdbeis j4 se fazia presente. Hepworth (1953)
apresentou as técnicas contdbeis utilizadas com o objetivo de suavizar os resultados, sem, no
entanto, fundamentar-se em observagbes empiricas. Posteriormente, Gordon (1964),
desenvolvendo a idéia de Hepworth (1953), elaborou um estudo que tinha como objetivo propor
critérios a serem observados na escolha entre principios contabeis alternativos, discutir os
méritos desses critérios e formular proposta para indicar como os gestores deveriam usar tais
critérios. Gordon (1964) verificou que os gestores procuravam adotar 0s principios contabeis

que possibilitavam a maximizacdo da riqueza da empresa.

Em um trabalho publicado no final da década de 1960, Copeland (1968) observou que,
até aquele momento, alguns pesquisadores haviam apenas sugerido que os gestores poderiam
fazer uso de alternativas contabeis para “manipular os lucros”. Esse procedimento foi definido
por Copeland (1968) como a habilidade que os gestores possuem para aumentar ou diminuir, a
vontade, os resultados divulgados. Nesse sentido, a manipulagdo contébil estaria relacionada
com o poder discricionario dos gestores na tomada de decisdo. Stolowy e Breton (2000)
afirmam que Copeland (1968) reconheceu, implicitamente, que a manipulagdo contabil tem
varios sentidos, sendo empregada com finalidades diversas, como por exemplo: maximizagédo
de resultados, minimizacdo de resultados e outras modalidades de manipula¢Ges que ndo
apresentam um comportamento padrdo que as aproximam do income smoothing. Aliés, a
maximizacdo do resultado e a suavizagdo das taxas de crescimento dos resultados ja haviam

sido estudadas anteriormente por Gordon (1964).

O emprego de decisdes contabeis discricionarias, pelos gestores, com a finalidade de
aumentar o lucro por agdo, earningsper share (EPS), foi objeto de um estudo desenvolvido por
White (1970). A pesquisa encontrou evidéncias de que as empresas que apresentaram

desempenho volatil adotaram praticas para estabilizar o resultado nos periodos em que os lucros
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declinaram, procedimento que ndo foi verificado nas empresas que divulgaram resultados

positivos.

Ronen e Sadan (1975) estudaram o income smoothing com a utilizacdo de itens
extraordinarios e relataram que os resultados encontrados apresentaram forte sustentagdo para a
hipotese de income smoothing. Outro estudo sobre manipulagdes contabeis com a utilizagdo de
itens extraordinarios foi desenvolvido por Barnea, Ronen e Sadan (1976), que testaram se as
receitas e despesas extraordinarias eram utilizadas pelas empresas para suavizar os resultados
ordinérios4 e os resultados operacionais em diferentes periodos, encontrando forte sustentagdo
para a hipotese de income smoothing. Cabe ressaltar que os resultados encontrados por Barnea,
Ronen e Sadan (1976) sdo mais robustos para os resultados ordinarios que para os resultados

operacionais.

As pesquisas sobre manipulagdo contabil realizadas por Healy (1985), DeAngelo (1986)
e Napier (2001) reconhecem que ela so é possivel porque os principios contabeis permitem que
os gestores escolham os procedimentos a serem adotados. Os principios contabeis ndo
conseguem abranger todas as situagdes possiveis devido a amplitude dos eventos que ocorrem
no ambito da contabilidade. Mesmo nos casos alcangados, os principios contabeis podem
permitir a escolha entre critérios contabeis como, por exemplo, nos caso de escolha entre os
métodos LIFO e FIFOS5, no enquadramento de operagfes de crédito em niveis de risco
diferenciados, ou na classificacdo dos titulos e valores mobilidrios em categorias distintas,

conforme a intencdo da entidade em negocia-los ou manté-los em carteira.

Atualmente, a manipulacdo contabil tem sido objeto de pesquisa em varios paises,
dentre os quais se destacam Estados Unidos da América (EUA), Canadd, Reino Unido,
Finlandia e Franca, conforme Stolowy e Breton (2003). Esses estudos tém demonstrado que os
4 Resultados ordinarios se referem aos resultados obtidos antes dos itens extraordinarios.

5Métodos utilizados na avaliagdo dos estoques: LIFO - LastIn First Out (Ultimo que Entra Primeiro que Sai - UEPS) e FIFO -
FirstIn First Out (Primeiro que Entra Primeiro que Sai - PEPS).
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gestores manipulam ou gerenciam a divulgacdo de informacg6es financeiras em resposta a uma
ampla variedade de incentivos, com conseqliéncias potencialmente significativas para as

empresas, acionistas, investidores, credores e outros usuarios das informacdes contabeis.

2.2 Gerenciamento de Resultados

As pesquisas sobre gerenciamento de resultados despertaram maior interesse dos
pesquisadores a partir da segunda metade da década de 1980. Brewer, Angel e Mautz (2002)
constataram, em consultas realizadas no site do Wall Street Journal e no ABI INFORM, um
aumento do nimero de pesquisas sobre o tema ap6s grandes corporagdes norte-americanas

apresentarem problemas financeiros.

No seu estudo, Dye (1988) argumentou que o gerenciamento de resultados geralmente
era visto como a vantagem dos gestores sobre os acionistas em decorréncia da assimetria de
informacdes. Esse aspecto é o ponto central da defini¢cdo proposta por Scott (1997)6, segundo
Stolowy e Breton (2000). Dye (1988) analisou duas motiva¢Bes para o gerenciamento de
resultados: (i) uma interna, representada pela estrutura do contrato dos gestores, que pode
induzi-los ao gerenciamento de resultados, nesse caso, a manipulagdo seria consentida pelos
acionistas; e (ii) uma externa, representada pelo interesse dos acionistas em que a empresa seja
bem avaliada pelo mercado. Essa Ultima consideragdo converge com o posicionamento de
Schipper (1989) no que se refere a potencial transferéncia de riqueza dos novos acionistas para

0s acionistas atuais, criando, assim, uma demanda externa por gerenciamento de resultado.

Nesse trabalho de Schipper (1989), que se transformou em um dos artigos tedricos
seminais sobre gerenciamento de resultados, a autora delimita o tema de estudo a divulgacdo de

informagdes para os usudrios externos. Schipper (1989) definiu o gerenciamento de resultados

6 Scott, W. R. Financial Accounting Theory. Prentice Hall, Scarorough. 1997.
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como “a intervencdo proposital no processo de elaboragdo das demonstracdes financeiras, com
0 objetivo de obter algum beneficio particular (como oposicdo ao processo neutro das

operacdes)”.

No mesmo sentido, Scott (1997), apud Stolowy e Breton (2000), definiu o
gerenciamento de resultado como a “escolha de politicas contabeis pela empresa para alcancar

algum objetivo especifico do gestor”.

No entendimento de Healy e Wahlen (1999), o gerenciamento de resultados ocorre
“quando os gestores usam seu arbitrio nos relatérios financeiros ou nas estruturas das transagdes
para modificar os resultados divulgados enganando alguns stakeholders sobre o desempenho
econdmico da companhia, ou para influenciar o efeito de contratos que dependam dos ndimeros

contabeis divulgados”.

Segundo Mohanram (2003), o gerenciamento de resultados ocorre quando ha a
“classificacdo incorreta e intencional dos resultados levando a nimeros finais que teriam sido
diferentes na auséncia de alguma manipulacdo. Quando os gestores tomam decisdes, ndo por
razbes estratégicas, mas somente com a intengdo de modificar os resultados da empresa, pode

ser considerado gerenciamento de resultado”.

Amat e Gowthorpe (2004) consideram que o gerenciamento de resultados “implica a
alteracdo do resultado financeiro empregando escolhas contabeis, estimativas e outras praticas

permitidas pela regulacdo contabil”.

Nas definicBes apresentadas, percebe-se que o gerenciamento de resultados, na
concepcdo dos autores, decorre de agfes deliberadas por parte dos gestores que visam alcancar
resultados desejados. Tais agbes modificam os resultados das empresas que passam a
demonstrar uma situagdo financeira diferente da que seria apresentada caso ndo fossem

implementadas. Apesar de distorcer o desempenho das empresas, o gerenciamento dos
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resultados contabeis, da forma como definido nos pardgrafos precedentes, reveste-se de

legalidade e ndo deve ser confundido com operacdo fraudulenta.

2.3 Gerenciamento de Resultados versus Fraude Contabil

Em termos gerais, o gerenciamento de resultados e a fraude contabil poderiam se
confundir. Por esse motivo, torna-se necessario fazer uma analogia entre os dois conceitos para

elucidar alguns aspectos que delimitam a ténue fronteira que os diferenciam.

O item 2.2 tratou da abordagem conceitual de gerenciamento de resultados,
apresentando algumas defini¢Ges encontradas na literatura, com destaque para a apresentada por
Healy e Wahlen (1999), os quais entendem que o gerenciamento de resultados decorre de agdes
que visam enganar determinados usuarios das demonstragdes contabeis. A utilizagdo da
expressdo mislead por Healy e Wahlen (1999) pode induzir o leitor a imaginar que o
gerenciamento de resultados seria produto de praticas ilegais ou fraudulentas, o que nem sempre
corresponde a realidade. Com a intengdo de eliminar possiveis entendimentos errbneos sobre a
ilegalidade do gerenciamento de resultados, a seguir serdo apresentados alguns conceitos de

fraude e a comparacéo destes com o gerenciamento de resultados.

Para Park e Shin (2004), a manipulacdo de resultados se diferencia dos resultados
fraudulentos porque, enquanto estes violam os Principios Contabeis Geralmente Aceitos
(GAAP), o gerenciamento de resultados ndo o faz. Seguindo esse raciocinio, os dois autores
dizem que, na auséncia de divulgagdo fraudulenta, as empresas podem manipular os resultados
contabeis divulgados porque os GAAP permitem representacdes alternativas para um mesmo

evento contabil.

O entendimento de que o gerenciamento de resultados é conduzido dentro da legalidade

e fundamentado na utilizagdo dos padrdes contabeis para refletir atividades legitimas, também é
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compartilhado por Galai, Sulganik e Wiener (2003), que afirmam que essa caracteristica pode
distinguir o gerenciamento de resultados de algumas técnicas empregadas como divulgacao
financeira fraudulenta. Brow (1999) afirma que o gerenciamento de resultados decorre da
utilizacdo de ferramentas dentro da fronteira dos principios contabeis geralmente aceitos e que

as acBes para influenciar os resultados tomados fora desses limites constituem fraude.

Para Stolowy e Breton (2003), a manipulagdo executada por atos enquadrados fora do
alcance da lei ou dos padrdes contébeis constitui fraude. Entre as acdes ilegais ou fraudulentas

0s autores citam a emissdo de notas fiscais falsas para impulsionar as vendas.

Na mesma linha de entendimento, Martinez (2001) afirma que o gerenciamento de
resultados é operado dentro dos limites da regulamentacdo contabil, circunstancia em que o
gestor utiliza seu poder discricionario nas situagbes em que a legislacdo lhe faculta tal

capacidade.

No ambito da literatura profissional e dos 6rgdos reguladores, também sdo encontrados
alguns pronunciamentos sobre os entendimentos de ambos acerca do conceito de fraude.
Dechow e Skinner (2000) apresentaram a definicdo de fraude financeira adotada pela National
Association of Certifield Fraud Examiners, que considera fraude como “a divulgacao falsa ou
errbnea, ou a omissdo, intencional, deliberada, de fatos materiais ou de dados contabeis que sdo
enganosos e, quando considerados com todas as informacdes disponiveis, podem induzir o
leitor a mudar ou alterar o seu julgamento ou decisdo”. Beneish (2001) reforca esse argumento
com a conceituacdo da National Association of Certifield Fraud Examiners, segundo a qual
fraude é constituida por “um ou mais atos intencionais destinados a enganar outras pessoas e

causar-lhes prejuizos financeiros”.

A National Commission on Fraudulent Financial Reporting, que é uma comissdo norte-

americana criada para investigar as fraudes em demonstra¢Bes financeiras, considera que a
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fraude decorre da pratica de algum ato que resulta em “demonstracdes financeiras

materialmente enganosas” (STOLOWY e BRETON, 2003).

No Brasil, o principal 6rgdo da profissdo contabil, o Conselho Federal de Contabilidade
(CFC), por meio da Resolucdo 820/1997 CFC, externou seu entendimento ao estabelecer que a
fraude é caracterizada pelo “ato intencional de omissdo ou manipulacdo de transagoes,

adulteragdo de documentos, registros e demonstra¢des contabeis”.

Como pbde ser observado, a literatura prové o principal ponto de distingdo entre o
gerenciamento de resultados e a fraude contabil. Pode-se concluir que o gerenciamento de
resultados é caracterizado pela atuagdo dentro dos limites permitidos pela legislagdo e pelos
principios contabeis geralmente aceitos. O termo gerenciamento de resultados, assim como as
atividades abrangidas pelos termos earnings management, income smoothing, big bath
accounting ou creative accounting, encontrados na literatura, normalmente se referem a
operacdes executadas dentro dos limites regulamentares, enquanto a fraude ultrapassa esses

limites. A Figura 1 ilustra graficamente a diferenca entre os dois comportamentos.

Figura 1: Limite entre Gerenciamento de Resultados e Fraude Contabil
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Fonte: Elaboracéo prépria
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2.4 Motivacdes para o Gerenciamento de Resultados

Muitas sdo as motivacdes para o gerenciamento de resultados encontradas na literatura,
segundo Merchant e Rockness (1994), a maioria delas tratam dos incentivos que levam os

gestores a manipular os resultados ou das consequiéncias dos seus atos.

Napier (2001) cita duas raz6es principais para que ocorra o gerenciamento de resultados.
A primeira é o fato de que os principios contabeis geralmente aceitos ndo alcancam todas as
situagdes possiveis. A segunda, o fato de que, mesmo nas situagdes onde ha uma estrutura de

regras contabeis, os gestores podem ter alguma possibilidade de escolha sobre como aplica-los.

Para Mohanram (2003), os gestores sdo incentivados a gerenciarem os resultados por
diversas razdes, as quais geralmente estdo relacionadas a comparacdo entre o desempenho das

empresas e algum benchmark, que, segundo ele pode ser representado pelos seguintes fatores:

a) desempenho da empresa em periodos anteriores, caso em que a intencdo da

administracdo é demonstrar tendéncias de crescimento;

b) expectativa dos analistas de mercado; neste caso, a manipulagdo seria empregada com o
objetivo de atingir ou ultrapassar a expectativa do mercado em relagcdo ao desempenho

da empresa;

C) por zero; nesta situagdo, a intengdo da administracdo seria manter a rentabilidade ou a

lucratividade da empresa; e

d) qualquer benchmark que tenha sido estabelecido no contrato de compensacdo dos
executivos; nesse caso, 0s gestores utilizariam o gerenciamento de resultados visando
interesses proprios, representados pelos limites estipulados pela empresa para o

pagamento das bonifica¢Bes contratuais.

Healy e Wahlen (1999) agruparam os diferentes incentivos para o gerenciamento de

resultados em: motivagbes do mercado de capitais, motivacBes contratuais e motivacdes
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regulamentares. Esses trés grupos abrangem as motivagGes mais citadas pelos pesquisadores,

entre as quais se destacam as seguintes.

2.4.1 Bonus Contratuais sobre a Remuneracéo

Essa motivacdo esta relacionada a forma de remuneragdo estabelecida nos contratos dos
gestores, considerando-a um forte incentivo para o gerenciamento de resultados. Segundo Healy
(1985) a remuneracdo dos gestores, normalmente, é constituida por uma parcela fixa e uma
variavel, decorrente do desempenho da organizagdo. Como conseqiiéncia dessa composicdo, 0s
gestores ficam tentados a gerenciar os resultados para alcancarem suas metas de remuneracéo.
Healy (1985) testou a relacdo entre as decisdes gerenciais sobre as acumulagdes; a escolha dos
procedimentos contabeis e seus resultados; e os beneficios sobre a remuneracdo estabelecidos
nos contratos dos gestores. O resultado do estudo revelou um namero significativo de alteragfes

nos critérios contabeis nas empresas que utilizam esse tipo de contrato de remuneracao.

2.4.2 Submissdo as Clausulas de Contratos de Divida

Sweeney (1994) examinou as alteragfes contabeis e os custos do inadimplemento
baseados nas viola¢des contratuais, em uma amostra de 130 empresas que reportaram violagbes
nos contratos de divida em seus relatérios financeiros. O autor verificou a presenca significativa
de agdes visando a manipulagdo dos resultados contdbeis por essas empresas. Os gestores
aumentam os resultados motivados pelos custos do inadimplemento impostos pelos credores e
pela flexibilidade dos principios contabeis geralmente aceitos. Defond e Jiambalvo (1994)
alcancaram resultados semelhantes, examinando as acumula¢8es anormais em uma amostra de
94 empresas que reportaram violagdo de contratos de divida nos relatorios anuais. A anélise

utilizou modelos de séries temporais e modelos cross-sectional para estimar as acumulagdes
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normais, e concluiu que, no ano que precedeu a violagdo, as acumulacdes anormais do capital

de giro e do capital total foram significativamente positivas.

DeAngelo, DeAngelo e Skinner (1994) estudaram as escolhas contdbeis em uma
amostra composta por 76 empresas listadas na Bolsa de Valores de Nova York que
apresentaram prejuizos persistentes e reducdo de dividendos. Os autores verificaram que as
escolhas contabeis refletiam mais a dificuldade financeira das empresas que uma tentativa de
aumentar seu lucro. Na amostra, havia empresas com e sem obrigagfes contratuais. Nesses dois
segmentos, foram constatadas pequenas diferencas nas acumulagbes nos dez anos que
antecederam a reducdo de dividendos. No ano em que ocorreu a reducdo dos dividendos, assim
como nos trés anos seguintes, a totalidade da amostra apresentou grandes acumulagdes
negativas que, no entendimento dos autores, provavelmente refletiam o fato de que 87% das
empresas da amostra estavam renegociando seus contratos com os credores, os sindicatos, o

governo e/ou com administragdo, o que gerou incentivos para a redu¢do dos resultados.

2.4.3 Investigagdo Publica

A atuagdo governamental, segundo Stolowy e Breton (2000), pode ocorrer em situagdes
especificas para investigar eventos em uma determinada empresa, como, por exemplo,
divulgacdo de resultados acima da média do segmento em que ela estd inserida, acidentes
repetitivos e a possivel presenca de dumping ou cartel. Durante o periodo de investigacéo, o0s
gestores podem utilizar praticas de manipulagdo contébil visando reduzir os resultados da
empresa, uma vez que lucros excessivos podem caracterizar monopélio, presenga de operacdes
ilicitas ou capacidade de pagamento para indenizar danos causados. Jones (1991) verificou que
as empresas beneficiadas pelas protecdes a importagdo, durante o periodo de investigacdo pela
United States International Trade Commission, gerenciaram seus resultados utilizando

acumulagfes discricionarias para reduzir seus lucros. Magnan, Nadeu e Cormier (1999),
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estudando o comportamento de empresas canadenses que depositaram denlncia antidumping
contra competidores estrangeiros no Canadian Externai Trade Tribunal, concluiram que houve
reducdo dos resultados reportados durante 0s anos em que estiveram sob investigacdo daquele

tribunal.

2.4.4 OfertaPublica Inicial de Acdes

As ofertas publicas iniciais de a¢des sdo vistas por varios autores, entre 0s quais podem
ser citados Titman e Trueman (1986), Friedlan (1994) e Neil Pourciau e Schafer (1995), como
uma boa oportunidade para gerenciar os resultados, visando aumentar o preco inicial das acGes.
As pesquisas realizadas por Friedlan (1994) e por Neil, Pourciau e Schafer (1995) mostram que
nos langamentos iniciais de a¢des a auséncia de valores estabelecidos pelo mercado para as
acbes e a deficiéncia de informacBes levariam os investidores a confiar somente nas
demonstracdes financeiras para a avaliacdo do desempenho das empresas. Assim, as praticas de
gerenciamento de resultados nos langcamentos iniciais de a¢cdes surgem como uma oportunidade
para os acionistas atuais aumentarem suas riquezas (AHARONY, LIN e LOEB, 1993), por
meio da capacidade (valor potencial) das informacdes enviesadas (TITMAN e TRUEMAN,

1986; DATAR, FELTHAN e HUGUES, 1991).

Friedlan (1994) examinou as decisfes contabeis tomadas pelos emissores de ofertas
publicas iniciais de agfes antes das emissdes primdrias, uma vez que a Unica fonte de
informacdo sobre o desempenho da empresa é obtida das demonstracdes financeiras
apresentadas no memorial de langamento. Os resultados obtidos na pesquisa foram consistentes
com a hipdtese de que os emissores utilizavam acumulagGes discricionarias para aumentar o0s

resultados contabeis nos periodos que precederam a primeira oferta publica de agdes.
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A escolha do método contabil utilizado nas demonstra¢des financeiras de empresas que
promoveram oferta publica inicial de a¢Ges foi examinada por Neil, Pourciau e Schafer (1995) a
partir de uma amostra composta por 505 empresas. Os métodos contabeis usados estavam
relacionados ao aumento do resultado (método liberal) e ao decréscimo do resultado (método
conservador). Os resultados da analise evidenciaram que a escolha do método liberal pelos
emissores iniciais de agles estava positivamente relacionada aos procedimentos de oferta e ao

preco inferior da oferta.

Aharony, Lin e Loeb (1993), por outro lado, ndo evidenciaram a manipulagdo de
resultados por meio das acumulag¢Bes. A amostra analisada foi segmentada em dois grupos de
empresas, dos quais apenas um empregava underwriters e auditores de alta qualidade. As
empresas que gerenciaram seus resultados estavam inseridas no segundo grupo, eram menores e

mais alavancadas.

O estudo de Aharony, Lin e Loeb (1993) esta relacionado a oferta publica inicial de
acOes e sua conclusdo ndo pode ser estendida as empresas com capital aberto. Porém, cabe
ressaltar que os escandalos financeiros, ocorridos a partir da segunda metade da década de 1990,
relacionados com manipulagfes contadbeis e fraudes financeiras, envolveram grandes
corporagdes, entre as quais podem ser citadas a Xerox e a Enron, que teve a conivéncia da
empresa de auditoria Arthur Andersen, na época uma das cinco maiores empresas de auditoria

do mundo.

2.45 Escolhas Contabeis

O gerenciamento de resultados decorre do arbitrio dos gestores na escolha entre os
critérios contabeis admitidos pelos principios contabeis geralmente aceitos no registro das

operacdes. A regulamentagdo e os principios contabeis ndo alcancam todos os fatos ocorridos
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no ambiente empresarial, permitindo, dessa forma, que os gestores utilizem discricionariedade
em determinadas situagfes. Segundo Healy (1985), DeAngelo (1986) e Napier (2001), isso se
torna um incentivo para que os gestores tomem decisfes visando interesses que ndo estdo

relacionados a aplicagdo da melhor técnica contabil.

Bremser (1975) comparou o retorno por acdo de uma amostra composta por oitenta
companhias que promoveram alteracdes contabeis, com uma outra amostra aleatéria formada
por oitenta companhias que ndo haviam alterado seus resultados. O estudo revelou que as
empresas que gerenciaram seus resultados, apresentaram, no periodo analisado, um padrdo ou
tendéncia de retorno por acdo inferior ao obtido pelas empresas que compunham a amostra das
que ndo alteraram o resultado no mesmo periodo, sugerindo que os investidores perceberam o

gerenciamento dos resultados e o consideraram na precificacdo das agdes.

Navissi (1999) estudou o gerenciamento de resultados como reacdo a uma série de
regulamentacGes de controle de precos implementadas na Nova Zelandia no inicio da década de
1970. A regulamentacdo permitia que as empresas com dificuldades financeiras obtivessem
aumento de precos, 0 que se tornou um incentivo para o gerenciamento de resultados. Esse
estudo também evidenciou que as industrias neozelandesas utilizavam as acumulagdes
discricionarias para reduzir o resultado durante os anos em que elas podiam solicitar aumento de
pregos. Pesquisa semelhante foi realizada por Lim e Matolcsy (1999), abrangendo o inicio dos
anos 1970, na Australia. O resultado mostrou que as empresas sujeitas ao controle de precos
pelo governo australiano também diminuiram suas acumulagdes discriciondrias visando reduzir
o lucro liquido e, conseqlientemente, aumentar a possibilidade de majorar os pregos dos seus

produtos.
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2.46 Reducgdo de Impostos

Outra motivacdo apresentada em diversos estudos relaciona a pratica de gerenciamento
de resultados a intencdo de reduzir o pagamento dos tributos cuja base de céalculo incide sobre o

resultado.

Scholes, Wilson e Wolfson (1992), Guenther (1994) e Maydew (1997) estudaram o
comportamento das empresas, nos Estados Unidos da Ameérica, no periodo que precedeu a
vigéncia de uma nova regulamentacdo tributaria, a Tax Reform Act de 1986, que, entre outras

alteracdes, reduziu a aliquota do imposto de renda para as empresas, a partir de 1988.

Nas suas analises, Scholes, Wilson e Wolfson (1992) evidenciaram que as empresas
diferiram o reconhecimento das receitas e aceleraram o reconhecimento das despesas visando a

reducdo do resultado no periodo que antecedeu a vigéncia da nova regulamentacéo tributaria.

Guenther (1994) verificou a utilizacdo de acumulagbes para diminuir o resultado,
procedimento adotado pelas grandes empresas, pelas empresas pouco endividadas e pelas
empresas com alto indice de participacdo dos proprietarios na administragdo. Os resultados do
estudo de Guenther (1994) reportaram acumulacdes correntes significativamente negativas para
as grandes empresas nos anos que antecederam a vigéncia da nova regulamentacdo,
acumulagfes correntes positivamente relacionadas aos niveis de endividamento e nédo

relacionadas ao nivel de participacdo dos proprietarios na gestéo.

A pesquisa de Maydew (1997) estudou como as empresas trocaram as receitas entre 0s
exercicios e porque o alcance dessas trocas variava entre as empresas. O resultado da pesquisa
demonstrou que, no periodo de migragdo para a nova norma tributaria, empresas com resultados
operacionais liquidos recorrentes diferiram resultados operacionais e reconheceram mais perdas

ndo recorrentes; enquanto, empresas que possuiam grandes montantes de créditos tributarios de
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investimentos no passado trocaram menos receita que outras, como por exemplo, as empresas

alavancadas.

2.4.7 Troca do Principal Administrador

A troca de administradores tem sido estudada como uma forte motivacdo para o
gerenciamento de resultados. Os estudos demonstram que 0S gestores que deixam a empresa,
visando aumentar sua retirada final, utilizam praticas de gerenciamento de resultados para
elevar o resultado da empresa. Por outro lado, hd estudos que demonstram que 0Ss novos
gestores tém a possibilidade de rever os resultados apresentados pela antiga administracdo e
reclassificar determinados registros, buscando piorar os resultados divulgados. Esse
procedimento possibilita a reducdo das despesas que incorreriam em exercicios futuros,
melhorando o desempenho da nova administracdo, além de reduzir o benchmark. Essas praticas

sdo denominadas de Big Bath Accounting, pela literatura, e serdo detalhadas no item 2.5.4.

2.4.8 Outras Motivagdes

Na literatura, sdo encontrados estudos que apresentam motiva¢cdes que ndo se
enquadram entre as relacionadas anteriormente. Neste item sdo apresentados alguns desses

estudos.

Copeland e Wojdak (1969) desenvolveram o trabalho de Gagnon (1967) sobre o
impacto das decisdes de purchase-pooling, sugerindo que os gestores unidos podem acertar
contas para a fusdo de uma maneira que maximiza ou suaviza os resultados divulgados. Os

resultados sustentaram a hipotese de maximizacao de resultados.



40
Dempsey, Hunt e Schoereder (1993) verificaram niveis significativos de gerenciamento
de resultados relacionados aos itens extraordinarios, nas empresas que ndo sdo geridas pelos

proprietarios. O resultado obtido é consistente com os progndsticos da Teoria da Agéncia.

A manipulagdo dos resultados pelo reconhecimento de receitas relativas a alienacdo de
investimentos e de ativos permanentes, em momentos oportunos, foi analisada por Bartov
(1993). Foi constatado que a receita com vendas de ativos permanentes é maior nas empresas
que apresentam reducdo no resultado do exercicio, que nas empresas que apresentam
crescimento. Como, de fato, os gestores podem escolher entre 0 momento de reconhecimento
dessas vendas a um custo relativamente baixo, o estudo apresentou evidéncias de que as
empresas gerenciam resultados por meio do momento de reconhecimento de receita da

alienacdo de investimentos e ativos permanentes.

O gerenciamento de resultados em torno do lucro zero para evitar reportar perdas foi
objeto da pesquisa de Burgstahler e Dichev (1997). Os autores verificaram que 0s gestores
utilizaram dois componentes de resultado com essa finalidade: o fluxo de caixa das operacdes e

as variacdes no capital de giro.

McNichols e Wilson (1988) estudaram a utilizacdo das despesas de provisdo para
devedores duvidosos com a finalidade de gerenciamento de resultados, em empresas ndo
financeiras. Para efetuar a andlise, os autores empregaram a abordagem de estimacdo em dois
estagios. Sob esta abordagem, primeiramente, as despesas de provisdo foram decompostas em
seus componentes ndo-discricionarios e discricionarios. No segundo estagio, foi analisada a
utilizagdo do componente discricionario com a finalidade de gerenciar os resultados. Esse
estudo concluiu que as empresas reduziram seus resultados por meio das despesas de provisdo
quando os lucros atingiram valores elevados. O comportamento verificado no estudo mostra
que as empresas estavam utilizando a pratica de income smoothing, por meio da

discricionariedade na constituicdo das despesas de provisdo para devedores duvidosos.
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Dependendo do segmento de atuacdo da empresa, as circunstancias externas podem
provocar um impacto significativo no seu desempenho, motivando os gestores a pratica de
gerenciamento de resultados. Han e Wang (1998) examinaram comportamento das companhias
de petroleo durante a Guerra do Golfo e reportaram evidéncias de que essas empresas adotaram
escolhas contabeis para reduzir o lucro durante aquele periodo, para evitar as conseqiiéncias
politicas decorrentes da divulgagdo de lucros elevados oriundos do aumento dos pregos no

varejo.

Black, Sellers e Manly (1998) examinaram o comportamento de gerenciamento de
resultados por meio da escolha do momento da venda de ativos, nos paises cujas
regulamentacdes permitem a reavaliacdo dos ativos. Utilizando amostra de empresas em um
conjunto internacional composto por Australia, Nova Zelandia e Reino Unido, a pesquisa ndo
detectou gerenciamento de resultados por meio da venda de ativos nas amostras de empresas da
Austrélia e da Nova Zelandia. Ao contrério, foram detectadas evidéncias de gerenciamento de
resultados na amostra de empresas do Reino Unido. Entretanto, com a alteragcdo dos padrdes
contabeis sobre a reavaliacdo de ativos, ocorrida com a implementagdo do FRS 37, Black,
Sellers e Manly (1998) observaram o desaparecimento do gerenciamento de resultados na

amostra de empresas do Reino Unido.

2.5 Modalidades de Gerenciamento de Resultados

Segundo Mohanram (2003), as empresas tém a sua disposi¢do varias opgdes de métodos
para executar o gerenciamento de resultados. O mais comum desses métodos é a mudanga de
critérios contabeis possibilitado pela flexibilidade das normas e padrbes contabeis, o que

aumenta o grau de dificuldade para averiguar se tais mudancgas representam manipulagdo ou a

7Financial Report Standard 3 - é um padrdo contabil editado pelo Accounting Standards Board - ASB, que é o 6rgdo
responsavel pelo desenvolvimento dos padrdes contdbeis do Reino Unido e da Irlanda.
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utilizacdo da prerrogativa de arbitrio dos gestores. Como exemplo, o autor cita o ajuste do
periodo de depreciacdo e a justificativa de que a mudanca leva ao alinhamento com os padrfes

do segmento em que a empresa atua.

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 bonanga. Dessa maneira, a administracdo pode

manipular as reservas por meio do gerenciamento das suas operagdes.

Uma outra estratégia de gerenciamento de resultados a disposicdo dos administradores é
a antecipagdo de vendas, que possibilita aos gestores aumentar o reconhecimento das receitas
imediatamente antes do encerramento do exercicio, promovendo a antecipagdo de vendas por
meio da concessdo de descontos ou do afrouxamento dos critérios para realizacdo de vendas a

prazo.

A seguir, sdo apresentadas as modalidades de gerenciamento de resultados.

251 Bump Up

No mercado acionario norte-americano, caracterizado por seu volume de negociagéo e
pela concorréncia acirrada, o fato de uma empresa ndo atingir suas metas de resultado
(benchmark) pode gerar perdas porque a relacdo entre o preco de suas acOes e o resultado ndo é
linear em torno do benchmark. Isso significa dizer que a empresa que ndo alcanga sua meta,
ainda que seja por uma pequena diferenca de valores, pode ter um declinio acentuado nos
precos de suas agBes. De modo contrério, 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 de as empresas

deixarem de alcancar seus resultados por pequenas diferengas de valores € dez vezes menor que
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a probabilidade de ultrapassarem sua meta também por pequenas diferengas de valor, o que
seria uma evidéncia de gerenciamento de resultados. Reforcando esse entendimento,
Burgstahler e Dichev (1997) concluiram que, quando os resultados estdo bem préximos da
meta, 0s 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.

2.5.2 Cookie-Jar Accounting

Em situagdes nas quais apuracdes prévias sinalizam que os resultados devem ultrapassar
0 benchmark, as empresas podem possuir incentivos para reduzi-los. A redugdo 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 fungdo do bom desempenho, tornando as metas
futuras mais dificeis de ser alcangadas. O gerenciamento de resultado dessa natureza €

denominado cookie-jar accounting.

2.5.3 Income Smoothing

Collins e Kothari (1998), Easton e Zmijewski (1989) e Barth, Landsman e Wahlen
(1995) demonstram que os precos das acdes refletem um prémio pelos riscos associados a
variabilidade dos resultados e que os gestores podem reduzir os custos de capital usando seu

poder discriciondrio na estimagdo de certos componentes de resultado para reduzir a sua
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variabilidade. A esse procedimento, a literatura denomina income smoothing, o qual é

empregado nas seguintes situacoes:
a) quando o resultado previamente apurado for alto, pela reducdo do resultado divulgado; e

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

divulgado.

Os investidores e os credores percebem a dispersdo dos resultados das empresas como
medida de risco. Assim, as empresas que possuem menor varia¢do nos seus resultados tendem a
atrair mais investidores, bem como obter empréstimos a custos mais baixos. Essa percep¢do 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 income smoothing.

A manipulacdo dos resultados por meio do income smoothing, segundo Stolowy e
Breton (2000), tem como objetivo a producdo de fluxos de crescimento de lucros estaveis. Para
que isso acontega, € necessario que as empresas tenham lucros que permitam a criagdo de

provisOes para regular o fluxo quando necessario.

Em uma pesquisa sobre o tema, Copeland (1968) estabeleceu que o income smoothing
implica uma selegcdo repetitiva de mensuragdo contabil ou de uma regra de divulgagdo
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 os
quais pode-se citar Beidleman (1973), que definiu income smoothing como a suavizagdo
intencional das flutuagfes no nivel de resultado que geralmente é considerado normal para a
empresa. A definicdo de Barnea, Ronen e Sadan (1976) é similar & anterior, diferenciando-se

pela omissdo do termo "intencional”, que, na opinido dos autores significaria conhecer a
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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 income smoothing como um caso especial de divulgagdo
inadequada de informagdes financeiras e que essa técnica implica algum esforgo deliberado
para divulgar as informag0es financeiras, de maneira a reduzir artificialmente a variagcdo dos
fluxos de lucros. Para Beattie et al. (1994), a suavizagdo pode ser vista em termos da redugdo na
variagdo 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 income smoothing devem possuir

as seguintes caracteristicas:
a) uma vez usada, ndo deve submeter a empresa a uma determinada ag&o 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 diferengas no resultado de ano para ano;

d) ndo deve exigir uma transagdo real com terceiros, mas somente uma reclassificacdo das

contas internas do balango; e

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

consecutivos de tempo.

2.5.4 BigBath Accounting

As situagdes nas quais os resultados apurados previamente projetam resultados finais
inferiores aos que foram estabelecidos como meta podem incentivar os gestores a apresentar

uma situagdo pior do que a real, pelos seguintes motivos: (i) ser improvavel que o
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gerenciamento de resultados eleve o resultado acima do benchmark e (ii) 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 reestruturagdo, aumentar a provisdo para
devedores duvidosos e tomar outras decisGes 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 nao

precisariam ser reconhecidas no exercicio corrente.

Moore (1973) realizou um dos primeiros estudos sobre big bath accounting. Nesse
estudo, o autor apresentou evidéncias de que os 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 decisdes
contabeis discricionérias adotadas apds mudangas na administracdo. O objetivo desse estudo era
determinar se as alteragdes contabeis discricionarias eram mais freqlientes nas demonstragdes
contabeis das empresas submetidas a mudangas na administragdo do que em uma amostra
aleatdria de demonstragdes financeiras. Moore (1973) argumentou que a nova administracéo
poderia se beneficiar desse tipo de decisdo pela reducdo das receitas correntes, fundamentando-
se em, pelo menos, dois motivos. Um deles é que a responsabilidade pelo baixo resultado
divulgado seria atribuida a antiga administragdo e a base histérica para futuras comparagdes
seria reduzida. O outro motivo é o fato de que as receitas futuras poderiam ser ajudadas por
essas mudancgas, de modo que poderiam ser divulgadas tendéncias de aumento das receitas.
Como resultado desse estudo, o autor verificou que a propor¢do de reducdo de resultado pelas
decisBes discricionarias nas empresas com mudangas gerenciais era significativamente maior

que a propor¢do nas amostras de companhias sem alteracdo na geréncia.

Na andlise sobre os efeitos dos planos de bonificacGes dos gestores nas decisdes

contabeis, Healy (1985) utilizou a expressdo Taking a Bath para explicar a estratégia de reduzir
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os resultados correntes pelo diferimento de receitas ou pela depreciacdo acelerada dos ativos da
empresa. Healy (1985) argumentou que quando a meta para a concessdo de bonus ndo é
atingida, os gestores consideram que é melhor reduzir o resultado ao minimo possivel, de modo

gue 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 utilizagdo da estratégia denominada Big Bath Accounting, ou Taking a
Bath ou Big Bath Write-offtem por objetivo reduzir o resultado de um determinado periodo, no
qual a empresa ndo poderd alcangar a meta estabelecida, de tal modo que os montantes
reduzidos se tornem reservas que poderdo ser utilizadas para aumentar os resultados em

exercicios futuros.

Considerando as caracteristicas das modalidades de gerenciamento de resultados citadas,
é possivel afirmar que a escolha de determinada modalidade de gerenciamento de resultados
decorre da intencdo dos gestores, no que se refere a divulgagdo dos resultados. A Figura 2
ilustra o efeito da utilizagdo das modalidades Bump Up, Cookie-Jar Accounting e Big Bath

Accounting no resultado da empresa.

Figura 2: Comportamentos com Objetivo de Gerenciamento de Resultados

Met
'3
— >
Big liath Bump Up Cook

Fonte: Mohanram (2003).
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3 O GERENCIAMENTO DE RESULTADOS EM INSTITUICOES FINANCEIRAS

Nesta secdo, sdo revisadas as pesquisas empiricas, desenvolvidas nos Estados Unidos da
América, a partir da década de 1990, sobre a utilizacdo, pelos gestores de instituicbes
financeiras, das despesas de provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa como instrumento
para alcangar o gerenciamento de resultados. O objetivo da se¢do é fundamentar a construgdo

do modelo que serd utilizado no presente estudo.

3.1 Gerenciamento de Resultados em Bancos nos Estados Unidos da América

Um dos primeiros trabalhos com enfoque nas despesas de provisdo para créditos de
liquidacdo duvidosa foi elaborado por Wahlen (1994), que estudou o contetido informacional
desse tipo de despesas nos bancos norte-americanos. A pesquisa visou verificar como os
investidores interpretavam as variagdes nos non-performing loans8 nas despesas de provisdo
para créditos de liquidacdo duvidosa e nos créditos baixados como prejuizo divulgados pelos
bancos comerciais. Wahlen (1994) observou que estudos anteriores apresentaram evidéncias de
relagdo positiva entre as despesas de provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa constituidas
pelos bancos e o retorno de suas agdes. Esses estudos supunham que o mercado interpretava a
constituicdo dessas provisdes como revelagdo de informag8es sobre a expectativa dos gestores
em relacdo aos resultados futuros. Conclusdo nesse sentido foi apresentada por Beaver et al.
(1989), que sugeriram que os investidores interpretavam o0s acréscimos nas despesas de
provisdo para crédito de liquidacdo duvidosa como sinalizacdo de forca, uma vez que o0s

resultados se mostravam suficientemente robustos para absorver as despesas adicionais. O

8Compreende todos 0s empréstimos cujo pagamento de juros ou principal estejam em atraso ha pelo menos noventa dias
(Wahlen, 1994).
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estudo de Wahlen (1994) examinou a relagdo entre a despesa de provisdo para créditos de

liquidacdo duvidosa e o retorno das acOes e as variagdes nos fluxos de caixa futuros.

Segundo Wahlen (1994), as perdas na carteira de empréstimos dos bancos estdo
relacionadas aos seguintes componentes: as despesas de provisdo para crédito de liquidacao
duvidosa, os créditos baixados como prejuizos e os non-performing loans. Os dois primeiros
componentes sdo formados por uma parcela estimada com base em fatores endégenos, como,
exigéncias regulamentares, e uma outra decorrente de julgamentos préprios, relacionados ao
risco da carteira, que influenciam a constituicdo da provisdo para créditos de liquidagéo
duvidosa, ou a0 momento de reconhecimento e a magnitude da perda, no caso de baixa de
créditos como prejuizo. O terceiro componente, os non-performing loans, resultam de
circunstancias exdgenas, limitando a interferéncia dos gestores na sua variagdo. Assim, 0s
investidores interpretariam a composicdo das despesas de provisdo para crédito de liquidagéo
duvidosa e dos créditos baixados como prejuizo, como a soma de uma parcela de expectativa de

perdas futuras na carteira com uma parcela ndo esperada (provisao discricionaria).

Os resultados alcancados no estudo de Wahlen (1994) mostraram que 0s gestores
aumentam o componente discricionario das despesas de provisdo para crédito de liquidacédo
duvidosa quando os fluxos de caixa futuros melhoram. O autor concluiu que os investidores
interpretam os componentes discricionérios das despesas de provisdo para crédito de liquidagéo
duvidosa como “boas noticias” em relagdo as variagBes nos fluxos de caixa futuros, apesar de
representarem uma mensuragdo da expectativa de perdas na carteira de crédito e reduzirem o

resultado corrente.

No desenvolvimento empirico do seu estudo, Wahlen (1994) utilizou os seguintes
parametros para estimar a variacdo nos non-performing loans e as despesas de provisdo para

créditos de liquidagdo duvidosa:
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6
ANPL, =20 +S aijLoansOutj,-1 + a2ANPL,-1 + UANPLit (1)

(2 2)

Na equagdo (2.1), Wahlen (1994) incluiu como varidveis explanatérias da variagdo nos
non-performing loans, o saldo do inicio do periodo de seis categorias de empréstimos que
compdem as carteiras dos bancos (LoansOut®-O; e a variacdo nos non-performing loans do
periodo anterior (ANPLIt-1). Esta dltima, segundo o autor, é utilizada pelos investidores como

instrumento para efetuarem previsdes sobre as variagdes futuras nesses créditos sem servico.

Na equacdo (2.2), para explicar a variavel dependente despesas de provisdo para créditos
de liquidagdo duvidosa (LLPit), foram utilizadas as variaveis: saldo do inicio do periodo de seis
categorias de empréstimos que compdem as carteiras dos bancos (LoansOuti,t-1), a variagdo
esperada nos non-performing loans (EANPLIt), representada pelo valor da variacdo nos non-
performing loans resultante da equagdo (2.1) e que é utilizado como proxy para a expectativa
dos investidores da variacdo corrente, os non-performing loans do inicio do periodo (NPLi,t-1),
que sdo utilizados como uma mensuracdo prévia da variacdo nos non-performing loans; e a
conta patrimonial de provisdo para créditos de liquidagdo duvidosa do inicio do periodo (LLAit-
1). As variaveis UANPL.t e ULLPit sdo residuos das regressdes e representam o componente nao
esperado dos non-performing loans e das despesas de provisdo para créditos de liquidacdo

duvidosa.

Uma outra pesquisa abordando o comportamento discricionario dos gestores em relagdo
a determinados accruals com a finalidade de atingir metas especificas, como, por exemplo,
alcancar determinado resultado, foi desenvolvida por Beatty, Chamberlain e Magliolo (1995).

Essa pesquisa, que abordou o periodo que antecedeu a alteragdo da regulamentacdo sobre
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capital minimo regulatério, ocorrida em 1989, visava verificar se os bancos alteravam o
momento de reconhecimento ou os valores relacionados a vendas de ativos, despesas de
provisdo para créditos de liquidagdo duvidosa, baixa de créditos como prejuizo, ganhos sobre
depdsitos de planos de pensdo e emissdo de titulos com o objetivo de gerenciar o capital
regulatério, os resultados ou os pagamentos de tributos. Ao contrario dos estudos realizados
anteriormente, que analisavam determinada varidvel considerando as demais constantes para
todas as empresas e para todos os periodos, Beatty, Chamberlain e Magliolo (1995) supuseram
que as decisbes de gerenciamento de capital, resultados e de obrigacdes tributarias poderiam
ocorrer simultaneamente. Entretanto, destaca-se que, no periodo abrangido pela pesquisa, 1987
a 1990, a utilizacdo das despesas de provisao para créditos de liquidacdo duvidosa com objetivo
de gerenciar resultados era conflitante com o impacto sobre o capital regulatério, pois, de
acordo com a regulamentagdo vigente, essa despesa integrava o calculo do capital minimo de

nivel 19.

Para analisar a possibilidade de influéncia das cinco acumulagdes de maneira simultanea
sobre o0s trés objetivos de gerenciamento, Beatty, Chamberlain e Magliolo (1995)
desenvolveram cinco equagdes semelhantes, cada uma das quais tem uma das acumulagdes
como varidvel dependente e as outras quatro como variaveis dependentes. No modelo (2.3),
desenvolvido para estudar o comportamento discricionario relacionado as despesas de provisao
para créditos de liquidagdo duvidosa (Prov), os autores assumiram que, na auséncia das metas
de gerenciamento de capital, de resultados e de tributacdo, o nivel 6timo das despesas de
provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa corresponderia a sua parcela ndo discricionaria
(NDProv). Como varidveis exogenas na determinacdo das despesas de provisdo, foram
utilizados os resultados antes dos impostos e das outras transa¢des enddgenas (Earn) e o capital
regulatério de nivel | antes das transa¢des enddgenas (Pcap). As demais varidveis explanatérias

90 Capital minimo de nivel |1 compde o calculo do capital requerido para fazer face aos riscos aos quais as instituicoes
financeiras estdo expostas.
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utilizadas refletem o efeito do comportamento discricionéario das outras quatro transacdes: 0s
créditos baixados como prejuizo (Chgo), outros ganhos ou perdas (Miscg), os ganhos sobre os
depositos dos planos de pensdo (Pen) e as emissdes de titulos (Chfund).

Provit = ao + P1 Chgoit + P1 Miscgit + Ps Penit + P4 Chfundit +Ps Pcapit +Ps Earnit +
(2.3

Pz NDProvit + sit

Os resultados da pesquisa de Beatty, Chamberlain e Magliolo (1995) apresentaram
evidéncias do uso das despesas de provisdo para créditos de liquidacdo duvidosas, dos créditos
baixados como prejuizo e das emissbes de titulos com a finalidade de gerenciar o capital
regulatério de nivel I. Ndo foram verificadas evidéncias do uso dessas trés acumulagfes com o
objetivo de gerenciar os resultados. Com relagcdo aos ganhos com o0s depdésitos de pensdo e 0s
outros ganhos ou perdas, o estudo sugere a utilizagcdo dessas varidveis com a finalidade de

gerenciamento de resultados.

Embora tenham desenvolvido uma pesquisa para analisar a atribuicdo de pregos a
provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa pelo mercado de capitais, Beaver e Engel (1996)
criaram um modelo para estimar os componentes da referida provisdo. Beaver e Engel
supuseram a existéncia de dois componentes na formacdo do montante da provisdo para
créditos de liquidagdo duvidosa: um componente discricionério e outro ndo discricionario. O
objetivo do estudo era determinar se 0 mercado de capitais atribuia precos diferentes aos dois
componentes da provisdo para créditos de liquidagdo duvidosa. Para isso, era necessario,
inicialmente, calcular esses dois componentes. No primeiro estagio (2.4), foi calculado o
componente ndo discricionario da provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa (NALL).

Como variaveis explanatdrias, foram utilizados o total da carteira de empréstimos (LOAN), os
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non-performing assets10 (NPA), a variagdo dos non-performing assets previstos para o exercicio
seguinte e os créditos baixados como prejuizos (CO). No modelo (2.4), os non-performing
assets e os créditos baixados como prejuizos refletem as provaveis perdas na carteira de

empréstimos.

NALLit= Yo+ Y COit+ Yo LOANIt + Y3NPAIt + Y4 ANPAIw1 + uit (2.9

O total da provisédo para créditos de liquidacdo duvidosa € estimado pela equacdo (2.5).

ALLit= NALLit+ DALLit (2.5)

Sendo assim, em um segundo estagio, representado pela equacgdo (2.6), Beaver e Engel
(1996) calcularam o componente discricionario da provisdo para créditos de liquidacdo

duvidosa pela diferenga entre o total da provisdo e o componente ndo discricionario.

DALLit = ALLit - NALLit )

O modelo escolhido por Beaver e Engel (1996) provém de uma abordagem de analise
sobre as contas do balan¢o patrimonial. Visando comparar os resultados assim obtidos com 0s
resultados de pesquisas anteriores que utilizaram uma abordagem de analise sobre as contas das
demonstracgdes do resultado do exercicio, os autores conduziram uma outra analise utilizando as
despesas de provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa. Sob essa abordagem, Beaver e Engel
(1996) alcangaram resultados que ndo foram substancialmente diferentes daqueles obtidos pelo

seu modelo original.

Beaver e Engel (1996) concluiram que (i) os non-performing assets, a carteira de
empréstimos e os créditos baixados como prejuizos explicam a parcela ndo discricionaria da
provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa, (ii) o componente ndo discricionario da proviséo

10 0s non-performing assets sdo compostos pelos empréstimos vencidos ha pelo menos 90 dias, empréstimos renegociados
decorrente de dificuldades financeiras dos devedores, empréstimos cujos pagamentos futuros estdo sob sérias duvidas e
imoveis recebidos em forma de pagamento (Beaver e Engel, 1996).
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para créditos de liquidagdo duvidosa é negativamente precificado pelo mercado, e (iii) os non-
performing assets também transmitem informacbes adicionais sobre a diminuicdo da
capacidade econdmica da carteira de empréstimos, além de serem importantes na explicacdo do

valor de mercado nos dois subperiodos utilizados na analise empirica.

As pesquisas de Beatty, Chamberlain e Magliolo (1995) e de Beaver e Engel (1996)
analisaram a relagdo entre as despesas de provisdo para créditos de liquidagdo duvidosa e o
capital minimo regulatério em um periodo anterior & vigéncia da atual regulamentagdo nos

Estados Unidos da América.

Em 1989, o Office of the Comptroller of the Currency, o Federal Deposit Insurance
Corporation e o Board of Governors of the Federal Reserve System modificaram a
regulamentacdo norte-americana que determina o requerimento minimo de capital e o célculo
da razdo de capital (KIM e KROSS, 1998), alterando a composi¢do do capital regulatério de
nivel 1 e capital regulatério de nivel Il. De acordo com Ahmed, Takeda e Thomas (1999), sob o
novo regimento, a conta de provisdo para crédito de liquidacdo duvidosa foi excluida do célculo
do capital regulatorio de nivel | e passou a integrar o capital total até o limite de 1,25% dos
ativos totais ponderados pelo risco. Como conseqiiéncia, a relagdo entre o capital regulamentar
e as despesas de provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa diminuiu, reduzindo o incentivo
para a utilizacdo dessas provisdes como meio de gerenciar o capital minimo exigido. Ao mesmo
tempo, segundo Ahmed, Takeda e Thomas (1999), os custos relativos ao gerenciamento de
resultados foram reduzidos, uma vez que a diminuicdo das despesas de provisdo para crédito de
liquidagdo duvidosa no antigo regime regulamentar gerava uma exigéncia de capital maior que

sob a norma atual.

Kim e Kross (1998) estudaram a relacdo entre as despesas de provisdo para crédito de
liquidacdo duvidosa, os créditos baixados como prejuizo e a alteracdo na regulamentagédo sobre

capital minimo regulatério. Em decorréncia das alteragcdes ocorridas no calculo do capital



55
minimo, os autores levantaram as hipGteses de que os bancos com menor indice de capital
regulatério reconheceriam despesas de provisdo para créditos de liquidagdo duvidosa menores,
e montantes maiores de créditos baixados como prejuizo no periodo posterior a alteracdo da

norma.

Para estudarem os comportamentos das despesas de provisdo para créditos de liquidacao
duvidosa (LLP), Kim e Kross (1998) utilizaram o modelo (2.7):
LLPit = Po+ P1 LOANi,t1 + P2 CHLOANIt + Ps NPLi,t-1 + P4 CHNPL.it + Ps WOIt +

2.7

Ps DROAIt + P7 LSIZEit + Ps TIME:it + sit

O componente ndo discricionario das despesas de provisdo para créditos de liquidacdo
duvidosa, na formulagdo de Kim e Kross (1998), eram explicados pelas seguintes varidveis:
carteira de empréstimos total (LOAN) do inicio do periodo, créditos baixados como prejuizo
(WO) e os non-performing loans (NPL) do inicio do periodo. A variacdo na carteira de
empréstimos (CHLOAN) e a variagdo nos non-performing loans (CHNPL) foram incluidas no
modelo sob ajustificativa de que as despesas de provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa
estdo relacionadas tanto com as variagdes no montante dos empréstimos quanto com a sua
qualidade. Para verificar se os bancos gerenciam os resultados via despesas de provisdo para
créditos de liquidacdo duvidosa, conforme evidenciado em estudos anteriores, 0s autores

incluiram no modelo o desvio da média amostral dos retornos dos ativos (DROA).

Kim e Kross (1998) concluiram que os resultados obtidos sdo consistentes com a
hipotese de que os gestores utilizam as despesas de provisdo para créditos de liquidacdo
duvidosa com o propdsito de gerenciar os resultados ou o requerimento minimo de capital. Foi
verificado que os bancos que possuiam menor indice de capital regulatério diminuiram as

despesas de provisdo para créditos de liquidagdo duvidosa no periodo posterior a alteragdo da
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regulamentacdo. Entretanto, ndo foram encontrados indicios de influéncia da alteracdo

regulamentar sobre a constituicdo dessas despesas de provisdo nos bancos bem capitalizados.

Finalmente, os resultados da pesquisa de Kim e Kross (1998) demonstraram que 0
montante dos créditos baixados como prejuizo aumentaram tanto para os bancos com menor
indice de capitalizacdo quanto para os bancos bem capitalizados, tornando, segundo os autores,
o resultado ndo muito claro com relagdo ao comportamento dos bancos menos capitalizados.
Entretanto, esse comportamento, na opinido dos autores, & consistente com a hipotese de

gerenciamento de capital.

A mudanca na regulamentagdo sobre capital regulatério dos bancos também despertou a
atencdo de Ahmed, Takeda e Thomas (1999), que realizaram uma pesquisa sobre a utilizacdo
das despesas de provisdo para crédito de liquidacdo duvidosa como instrumento para gerenciar
o capital regulatoério, os resultados contabeis e sinalizar informagdes sobre resultados futuros.
Embora o estudo tenha compreendido o periodo entre 1986 e 1995, os autores analisaram
separadamente o comportamento dos bancos, antes e apds a vigéncia da nova regulamentagéo.
Para analisar a relacdo entre despesas de provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa e o

capital regulatorio, os autores desenvolveram o modelo (2 .8):

LLPit = Po+ P1 ABFlit + P2 ASDAIt + Ps ANPL.it +P4+ CAPBIt +Ps EBTPit +
(2 8)

Ps CAPBitx REG + P7 EBTPitx REG + sit
O modelo (2 .s) proporciona a analise do comportamento das despesas de provisdo para
créditos e liquidacdo duvidosa (LLP) em relagdo: a variagdo dos desvios padrdes dos ativos
(ASDA), a variacdo per capita, em ddlares, das dividas dos negécios falidos (ABFI) e a variacéo
dos non-performing loans (ANPL), que estdo diretamente relacionados ao risco de default. Para
verificar a hipGtese de gerenciamento dos resultados, foi utilizada a variavel resultado antes dos

impostos e despesas de provisdo para crédito de liquidacdo duvidosa (EBTP), haja vista que,
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guando os bancos gerenciam resultados, a relacdo esperada entre essa variavel e as despesas de
provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa € positiva. Para verificar a hipdtese de utilizacdo
das despesas de provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa com a finalidade de
gerenciamento de capital, foi analisada a relagdo dessas despesas com o indice do capital
regulatério corrente antes dessas despesas (CAPB). Também foi inserida uma variavel dummy

gue assume o valor um no novo regime de capital e zero no antigo regime.

Os resultados alcancados levaram Ahmed, Takeda e Thomas (1999) a confirmarem a
hipotese de gerenciamento de capital e refutarem a hipdtese de gerenciamento dos resultados.
Os resultados antes de impostos e das despesas de provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa
(EBTP) apresentaram relagdo positiva, mas sem significancia estatistica, com as despesas de
provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa no antigo regime regulamentar e negativa no
atual. O efeito sinalizacdo também foi refutado na amostra utilizada. Finalmente, Ahmed,
Takeda e Thomas (1999) observaram uma relagdo positiva entre a qualidade dos créditos e as

despesas de provisdo para créditos de liquidagdo duvidosa.

Lobo e Yang (2001) observaram que as pesquisas sobre a utilizagdo de
discricionariedade na constituicdo de despesas de provisdo para crédito de liquidacdo duvidosa,
pelos bancos norte-americanos, identificavam quatro motivacGes para esse comportamento:
income smoothing, efeito sinalizacdo, gerenciamento de capital regulatdrio e pagamento de
impostos. Entretanto, as evidéncias empiricas obtidas nessas pesquisas eram conflitantes para
todas as motivagdes, exceto para a motivagdo relacionada ao pagamento de impostos. Lobo e
Yang (2001) também observaram que, embora ndo procurassem resolver os conflitos, esses
estudos apresentavam as seguintes justificativas para as divergéncias entre os resultados
alcancados: (i) as especificacbes dos modelos utilizados, originadas da falta de consenso na
literatura, (ii) as motivagdes estariam relacionadas a periodos especificos e (iii) que as

divergéncias decorriam da utilizagdo de diferentes modelos. Diante dessas divergéncias, Lobo e
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Yang (2001) realizaram uma pesquisa com o objetivo de estudar as motivagdes para income
smoothing, efeito sinalizacdo e gerenciamento do capital regulatério em um mesmo conjunto
empirico. Os autores formularam o modelo (2.9), empregando uma abordagem série-temporal
especifica para cada banco, para estimar os trés pardmetros que influenciariam o uso
discricionério das despesas de provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa.
LLPit=ao +a CHLOANIit+ a2 LCOit + as LLAIt-1+ a.4 NPLit-1 +as CHNPLit +
(2.9
Si NIBTPit + X AYit:1 + Y CAPIt + sit
Como variéveis explanatérias, foram utilizadas: a variacdo no total da carteira de
empréstimos (CHLOANIt), os créditos baixados como prejuizos, liquidos dos créditos
recuperados, (LCOit), os non-performing loans do inicio do periodo (NPLit-1), as variagOes
ocorridas nos non-performing loans (CHNPLit) e as provisGes para crédito de liquidacédo
duvidosa do inicio do periodo (LLAIt-1). Os autores justificaram a inclusdo das variagbes na
carteira de operacOes de crédito pelo fato de que as despesas de provisdo para crédito de
liquidagdo duvidosa sdo constituidas em relagdo ao periodo e ndo sobre o saldo da carteira de
empréstimos. De modo geral, espera-se que as variagfes na carteira de operagdes de crédito
influenciem positivamente as despesas de provisdao para crédito de liquidacdo duvidosa.
Entretanto, Lobo e Yang (2001) afirmam que as duas variaveis ndo sdo, necessariamente,
positivamente relacionadas, uma vez que essa relacdo dependerd da qualidade dos novos
créditos concedidos. Ndo obstante a influéncia das variacdes nas operacgdes de crédito, Lobo e
Yang (2001) consideram que as expectativas de perdas nas operacfes de crédito e o historico
das perdas s&o os principais estimadores das despesas de provisdo para créditos de liquidagdo
duvidosa. Por isso, esses autores utilizaram como proxies para esses dois fatores os créditos
baixados como prejuizos, liquidos dos créditos recuperados. Com relagdo as provisdes para

crédito de liquidagdo duvidosa, sua utilizacdo foi justificada pelo fato de que elas resultam das
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acumulacgOes das respectivas constituiges de despesas em exercicios anteriores, representando
um estoque dos niveis atuais de constituicdo de despesas de provisdo para crédito de liquidacdo
duvidosa. Fundamentados no estudo de Wahlen (1994), Lobo e Yang (200l) incluiram a
variacdo dos non-performing loans e acrescentaram os non-performing loans do inicio do

periodo como determinantes das perdas nas carteiras de empréstimos.

Para identificar se os gestores utilizam o componente discricionario das despesas de
provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa com a finalidade de income smoothing, de
gerenciamento de capital regulatorio ou para efeito sinalizagdo, Lobo e Yang (2001) utilizaram
o resultado corrente antes dos impostos e das despesas de provisdo para créditos de liquidacédo
duvidosa (NIBTP), a variagdo do resultado antes de impostos e das despesas de provisdo para
créditos de liquidacdo duvidosa referentes ao exercicio seguinte (AYitH) e o nivel do capital
primério - Capital de Nivel I - (CAPi), respectivamente. Na confirmacdo das hipdteses de
income smoothing e de efeito de sinalizagdo, o sinal dos coeficientes das variaveis é positivo,
enquanto para confirmacdo da hip6tese de gerenciamento de capital, o sinal do coeficiente da

variavel é negativo.

Para tentar conciliar os resultados obtidos nas pesquisas anteriores, Lobo e Yang (2001),
estimaram o modelo (2.9) sob quatro abordagens: de série-temporal especifica para cada
empresa, com corte transversal ano a ano, minimos quadrados ordinarios (MQO) combinando
corte transversal com série temporal, e dados em painel com efeitos fixos. Os autores

concluiram que:

a) o income smoothing foi suportado por todos os modelos e subperiodos testados;

b) o efeito sinalizagdo foi mais bem estimado pela regressdo série-temporal especifica para
cada banco que pela regressdo de corte transversal anual ou pela regressio MQO

combinando corte transversal com série temporal. Isso significa que os resultados
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obtidos pelas duas Gltimas regressdes podem levar a conclusbes incorretas sobre a
magnitude dos coeficientes de sinalizagdo estimados ou sobre diferencas de

comportamento entre os coeficientes de grupos distintos de bancos;

¢) os bancos utilizam as despesas de provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa para
gerenciar os niveis de capital regulatério e atingir os indices minimos estabelecidos

pelos reguladores; e
d) os modelos utilizados nos estudos anteriores influenciaram os resultados alcangados.

Uma outra pesquisa sobre gerenciamento de resultados em bancos que atuam nos
Estados Unidos da América foi realizada por Kanagaretnam, Lobo e Mathieu (2004). Segundo
0s autores, no mercado acionario norte-americano parte dos precos das ag¢oes reflete um prémio
pelo risco associado a variagdo dos resultados. Para reduzir os custos decorrentes desse prémio,
relativos ao aumento de capital, os gestores podem utilizar sua discricionariedade sobre os
critérios de contabilizacdo dos componentes que podem reduzir as oscilagdes no resultado da
empresa. Nesse ambiente, Kanagaretnam, Lobo e Mathieu (2004) estudaram o comportamento
dos gestores de bancos com relacdo a utilizagdo de suas discricionariedades na formagdo das
despesas de provisdo para créditos de liquidagdo duvidosa com a intencdo de reduzir a
volatilidade dos resultados. A pesquisa identificou trés fatores que podem influenciar os
incentivos e habilidades especificas de cada banco no gerenciamento de resultados: (i) reducéo
dos custos de recursos externos para financiamento da expansao da carteira de empréstimos, (ii)
utilizacdo dos ganhos ou perdas decorrentes das vendas de titulos e valores mobiliarios como
complementares das despesas de provisdo para créditos de liquidagdo duvidosa no
gerenciamento dos resultados além da (iii) influéncia do nivel de capitalizagdo do banco no

gerenciamento de resultados.

Kanagaretnam, Lobo e Mathieu (2004) utilizaram, no desenvolvimento de sua anélise,

um modelo de regressdo de corte transversal em dois estadgios. Na primeira regressdo (2.10),
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utilizada para estimar o componente ndo discricionario das despesas de provisdo para créditos
de liquidacdo duvidosa, os autores, fundamentados em trabalhos anteriores (Wahlen, 1994;
Beatty, Chamberlain e Magliolo, 1995; Beaver e Engel, 1996 e Kim e Kross, 1998), utilizaram
como varidveis explanatérias a variagdo nos non-performing loans (CHNPLIi), os non-
performing loans (NPLit-1) do inicio do periodo e a variagdo na carteira de empréstimos
(CHLOANIt). Como proxy para o componente nao discricionario das despesas de provisdo para
créditos de liquidacdo duvidosa, Kanagaretnam, Lobo e Mathieu (2004) utilizaram os residuos

da primeira regressdo (2 .10).

LLPit = ao + a 1 NPLit-1 + a2 CHNPL.it + as CHLOAN:It + sit (2.10)

A segunda regressdo (2.11) tinha por finalidade verificar se os gestores utilizavam sua
discricionariedade sobre as despesas de provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa com
objetivo de gerenciamento de resultados. Na segunda regressdao (2.11), foram utilizadas como
variaveis explanatdrias: (i) os ganhos ou perdas com os titulos e valores mobiliarios para venda
(RGLASSIt), (ii) a razdo entre as carteiras de empréstimos e de depésitos (Lit/DEPit), (iii) o
resultado antes da tributacdo e das despesas de provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa
(EBTPIt), (iv) o logaritmo natural dos ativos totais (LSIZEit) e (v) uma variavel dummy para

identificar os bancos cuja razdo de capital estava acima da média amostral (WELLit).

DLLPit = Po+ P1 RGLASSIt + Ps WELL.t + P4 Lit/DEPit + Ps EBTPit + Ps LSIZEit + sit  (2.11)

Os resultados obtidos levaram Kanagaretnam, Lobo e Mathieu (2004) as seguintes
conclusdes: (i) que os bancos utilizam o componente discricionario das despesas de provisdo
para créditos de liquidagdo duvidosa para reduzir as variagdes nos resultados, (ii) que os ganhos
ou perdas nas vendas de titulos e valores mobiliarios sdo utilizados, alternativamente, com a
mesma finalidade, (iii) que a necessidade de financiamento externo para a expansdo das

operacdes de crédito tem influéncia sobre o componente discricionério das despesas de provisdo
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para créditos de liquidacdo duvidosa e (iv) que o impacto do nivel de capitalizagdo dos bancos

sobre o gerenciamento de resultados ndo ficou evidente na anélise.

3.2 Gerenciamento de Resultados nos Bancos Japoneses

Shrieves e Dahl (2003) estudaram a utilizagdo de discricionariedade contébil no sistema
financeiro do Japdo. A andlise compreendeu o periodo entre 1989 e 1996, quando os ativos dos
bancos japoneses cairam drasticamente. O primeiro ano abrangido pelo estudo marca o inicio da
vigéncia do Acordo de Capitais da Basiléia que, segundo 0s autores, ameagou reduzir 0 acesso
dos bancos japoneses ao mercado internacional em decorréncia da deterioracdo da qualidade de
seus ativos. A pesquisa verificou a hipotese de que muitos dos bancos japoneses utilizaram
préaticas de gerenciamento de resultados como forma de reagir a conjuntura adversa. Seguindo
entendimento sedimentado em pesquisas sobre gerenciamento de resultados em instituigdes
financeiras norte-americanas, realizadas por Wahlen, 1994; e Beatty, Chamberlain e Magliolo,
1995, a pesquisa de Shrieves e Dahl (2003) estudou a utilizagdo das despesas de provisdo para
créditos de liquidagdo duvidosa e dos ganhos ou perdas com titulos e valores mobilidrios com a
finalidade de gerenciamento dos resultados e de arbitragem de capital regulatério pelos bancos

japoneses.

O modelo (2.12) construido por Shrieves e Dahl (2003) verificou a relagdo entre as
despesas de provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa (PROVit) e: (i) o retorno nao
discricionario sobre os ativos (ROI), definido pelos autores como o resultado antes dos tributos,
itens extraordinarios, ganhos ou perdas com titulos e valores mobiliarios e das despesas de
provisdo de créditos de liquidagdo duvidosa, divido pelo ativo total, (ii) os ganhos ou perdas
com titulos e valores mobilidrios (GAINSiIt), (iii) os dividendos liquidos (NETDIVit), (iv) o
saldo da conta provisdo para créditos de liquidagdo duvidosa no inicio do periodo (RSRVRATIt-

1), (v) o logaritmo natural dos ativos totais (ASSETSit), (vi) a variagdo na carteira de
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empréstimos (dLOANSIt), (vii) uma variavel dummy para diferenciar os bancos que atuam em
grandes centros, para 0s quais ela assume o valor um, dos bancos que atuam regionalmente,
nesse caso o seu valor é zero, (REGit), (viii) o produto do ROI por uma outra variavel dummy,
com valor zero quando o ROI é positivo e um nos demais casos, para suprir assimetrias de
influéncias no resultado (ROIit x NEGit), (ix) trés varidveis binarias para separar os bancos em
quartis de acordo com seu nivel de capital regulatdrio em baixo, médio e alto (BISLOit-1,
BISMIDit-1 e BISHIit-1) e (x) a variagdo no indice de precos de imdveis (LANDit) como medida
do valor corrente das garantias, uma vez que a maior parte dos empréstimos dos bancos

japoneses era garantida com bens imdveis.

PROVit=co+ c1 REGit+ c2 ASSETSit+ cs RSRVRATit1 + ca BKRPTit+ cs LANDit +

ce BISLOit1 + ¢7 BISMEDit-1 +cs BISHIit-1 +c9 ROlit+ c10(ROIlitx NEGit) + (2 12)

cn dLOANSIt + c12 GAINSIt +c13 NETDIVit

As trés primeiras varidveis foram utilizadas para verificar se as despesas de provisdo
para créditos de liquidacdo duvidosa haviam sido utilizadas com o objetivo de gerenciamento de

resultados ou arbitragem de capital.

Os resultados da pesquisa levaram Shrieves e Dahl (2003) a concluir que os bancos
japoneses utilizaram a discricionariedade contabil como meio para alcangar seus objetivos de
gerenciamento de resultados e que os bancos com menor indice de capital regulatério fizeram
uso do gerenciamento de resultado para arbitragem de capital regulatério. Os autores
verificaram que, enquanto as despesas de provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa estavam
positivamente relacionadas com os resultados ndo discricionarios, os ganhos ou perdas com
titulos e valores mobiliarios apresentaram relagdo negativa, demonstrando que sdo empregados

como complementares daquelas despesas.
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3.3 Estudos sobre Gerenciamento de Resultados Desenvolvidos no Brasil

Este topico traz uma visdo geral sobre as duas pesquisas empiricas que tratam do tema
gerenciamento de resultados realizadas no Brasil. Apesar de Martinez (2001) desenvolver um
estudo sobre o gerenciamento de resultados com enfoque nas companhias brasileiras de capital
aberto ndo financeiras, a sua inclusdo na presente revisao bibliografica se justifica pelo fato de
se tratar da primeira pesquisa empirica realizada no Brasil a abordar esse tema sobre varias
dimensdes, conforme explicitado pelo proprio autor. A outra pesquisa estuda a pratica do

gerenciamento de resultados pelas institui¢cdes financeiras que atuam no Brasil.

Martinez (2001) estudou o gerenciamento dos resultados contabeis nas companhias
abertas brasileiras com negociacdo de a¢des na Bolsa de Valores de Sdo Paulo. Essa pesquisa
teve como objetivos: (i) verificar se as companhias abertas brasileiras gerenciam 0s seus
resultados, qual a motivacdo para o emprego dessa pratica e como a implementam e (ii)
identificar seus efeitos, bem como a maneira de evitad-las ou minimiza-las. Para atingir o
objetivo proposto, foi utilizado um modelo de acumulag8es agregadas desenvolvido por Kang e
Sivaramakrishna (1995)1L Antes, porém, o autor fez uma andlise dos modelos mais utilizados
em pesquisas anteriores e justificou a sua escolha pelo fato de o modelo de Kang e
Sivaramakrishna mitigarem problemas existentes no modelo de Jones (1991). Martinez
destacou a conclusdo de Thomas e Zang (2000)12 que revisaram as técnicas de estimativas das
acumulagfes discricionérias, de que somente o modelo de Kang e Sivaramakrishna

“desempenha moderadamente bem” (MARTINEZ, 2001).

Resumidamente, os resultados alcangados por Martinez (2001) demonstram (i) que as

companhias abertas brasileiras gerenciam seus resultados para evitar reportar perdas, (ii) que

Nl Kang, S. H., Sivaramakrishna, K. Issues in testing earnings management: an instrumental variable approach. Journal of
Accounting Research, Rochester, 33(2) p. 353-367, 1995. Obra referenciada por Martinez (2001).

122Thomas, J., Zhang, X. J. Identiofying Unexpected Accruals: a comparison of current approaches. Journal of Accounting and
Public Policy. New York, 19(4/5), 1999. Obra referenciada por Martinez (2001).
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contas especificas como depreciacdo, despesas com provisdo para devedores duvidosos e
receitas operacionais sao utilizadas para reduzir a variabilidade dos resultados e minimizar
resultados negativos, (iii) que as companhias com 0s maiores prejuizos possuiam as maiores
acumulagfes discricionarias negativas, piorando o resultado corrente em prol de melhores
resultados futuros, (iv) que no longo prazo o mercado identifica os procedimentos de
gerenciamento de resultado na forma de reducdo sobre o retorno das agdes e (v) que as
companhias gerenciaram seus resultados para aumentar os lucros do exercicio anterior ao de

lancamento de American Depositary Receipts (ADR)13

A outra pesquisa empirica sobre gerenciamento de resultados no Brasil foi realizada por
Fuji (2004). A autora estudou a utilizacdo da conta de provisdo para créditos de liquidagdo
duvidosa com a finalidade de gerenciamento de resultados, pelas institui¢bes financeiras que
atuam no sistema financeiro brasileiro. A metodologia dessa pesquisa contemplou a utilizagdo
de gréficos de distribuicdo de frequéncias, dos coeficientes de correlagdo de Pearson e do
modelo (2.13) de acumulagdes discricionarias desenvolvido por Jones (1991) e adaptado para o

contexto de institui¢fes financeiras por McNutt (2003):

DespProvjt/ AT jt=yo [L/ Aj] + Y1 [AOp. Cred] / Atj (2.13)

No modelo (2.13), as despesas de provisdo para créditos de liquidagcdo duvidosa
(DespProv) sdo analisadas em fungdo da variacdo das operacdes de créditos, liquidas das
provisOes para créditos de liquidagcdo duvidosa (A Op. Cred) e todas as variaveis sdo divididas
pelos ativos totais do banco (AT). Na analise, Fuji (2004) utilizou dados trimestrais, de margo
de 2000 a setembro de 2003, para uma amostra ndo aleatéria composta pelos bancos listados no
Relatério 50 Maiores Bancos e o Consolidado do Sistema Financeiro Nacional, divulgado pelo
Bacen.

13American Depositary Receipts - sdo titulos emitidos nos Estados Unidos, representando agdes de empresas estrangeiras, com a
funcéo de permitir que essas agdes sejam negociadas naquele pais.
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Os resultados da pesquisa, segundo Fuji (2004), apresentam indicios sobre a tendéncia

de as instituicBes financeiras evitarem a divulgacdo de perdas; e evidéncias de gerenciamento de
resultados, entre os maiores bancos, com a finalidade de sustentar o desempenho recente. No
entendimento da autora, o resultado da anélise dos coeficientes de correlagdo demonstrou
evidéncias de gerenciamento de resultados contabeis por meio da conta de despesas com
provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa, com objetivo de reduzir a variabilidade dos
resultados contabeis. J& o resultado da estimacdo pelo modelo de Jones adaptado para

instituicdes financeiras confirmou a pratica de gerenciamento dos resultados contabeis.

Os resultados alcancados por essas duas pesquisas sugerem que O gerenciamento de
resultados é uma pratica difundida entre as empresas que atuam em diferentes setores
econdmicos no Brasil ou, pelo menos, entre as empresas que compunham as amostras nos
respectivos periodos analisados. Entretanto, cabe ressaltar que o modelo de acumulagdes
discricionarias utilizado por Fuji (2004) ndo foi desenvolvido especificamente para instituicbes
financeiras e que, embora Dechow, Sloan e Sweeney (1995) tenham concluido que o modelo
modificado de Jones (1991) é o que oferece melhores resultados, os autores constataram, na
mesma pesquisa, que nenhum dos cinco modelos testados oferecia um método robusto de

pesquisa.
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4 AREGULAMENTACAO NO SISTEMA FINANCEIRO DO BRASIL

A estrutura atual do Sistema Financeiro Nacional foi estabelecida pela Lei 4.595, de 31
de dezembro de 1964, que criou o Conselho Monetario Nacional (CMN) e o Banco Central do

Brasil (Bacen).

Entre as competéncias atribuidas ao Conselho Monetario Nacional pela Lei 4.595/64,
destaca-se a de expedir normas gerais de contabilidade e estatistica a serem observadas pelas
institui¢des financeiras, sendo que tal competéncia foi delegada ao Banco Central do Brasil por

meio de Ato de 19.7.1978.

Ao Banco Central do Brasil compete, conforme disposic¢des contidas no artigo 9° da Lei
4.595/64, “cumprir e fazer cumprir as disposi¢Ges que lhe sdo atribuidas pela legislacdo em
vigor e as normas expedidas pelo Conselho Monetario Nacional”. Compete ainda ao Banco
Central do Brasil conceder autorizagdo as instituicBes financeiras para funcionar, instalar e
transferir dependéncias, exercer a fiscalizagdo das institui¢des financeiras e aplicar penalidades,

entre outras prescritas nos artigos 10° e 11 da referida lei.

No desempenho de suas atribui¢des normativas, o Conselho Monetéario Nacional expede
resolugdes e deliberagbes, enquanto o Banco Central do Brasil prescreve suas atribuicdes
regulamentares por meio de circulares, cartas-circulares, comunicados e comunicados-

conjuntos.

Para 0 escopo da presente pesquisa torna-se necessario revisar a Resolugdo CMN 2.682,
de 21.12.1999, que regulamenta os critérios para constituicdo de provisdes para créditos de

liquidagdo duvidosa com base na classificacdo da carteira de crédito em niveis de risco, e da
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Circular BCB 3.068, de 8.11.2001, que estabeleceu os atuais critérios para o registro e a

avaliacdo dos titulos e valores mobiliarios, no ambito do Sistema Financeiro Nacional.

4.1 Regulamentacdo sobre Provisfes para Créditos de Liquidacdo Duvidosa

A classificacdo das operagdes de crédito por niveis de risco e as regras para constituigdo
da provisdo para créditos de liquidagdo duvidosa definidos pela Resolugdo CMN 2.682/99
iniciaram sua vigéncia a partir de marco de 2000. Segundo Niyama e Gomes (2002), essa
resolucdo foi editada com a finalidade de harmonizar a regulamentacdo local as normas e aos
padrbes contabeis no ambito do Mercosul e adequéa-las a evolugéo e a sofisticacdo do mercado

financeiro, bem como as mudancas no perfil de crédito das operagdes.

De acordo com os dispositivos contidos na Resolugdo CMN 2.682/99, as operagdes de
crédito das instituicbes financeiras devem ser classificadas, por ordem crescente de risco, nos

niveis de risco: AA, A, B, C,D, E,F, G, e H.

A responsabilidade pela classificacdo das operagdes por nivel de risco é da institui¢do
financeira, que deve utilizar critérios consistentes e verificaveis, com base em informacdes
internas e externas. Com relacdo aos credores e aos garantidores, devem ser considerados: a
situacdo econOmica e financeira, o grau de endividamento, a capacidade de geracdo de
resultados, o fluxo de caixa, a qualidade da administracdo, a pontualidade e o atraso nos
pagamentos, as contingéncias, o setor de atividade econdmica e o limite de crédito. Com relacéo
a operagdo, as instituicdes financeiras devem considerar os aspectos referentes a natureza e a

finalidade da transacdo, a0 montante e as caracteristicas das garantias.

A Resolucdo CMN 2.682/99 estabelece que as classificagdes das operagdes de crédito devem

Ser revistas:
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a) mensalmente, em funcdo de atrasos no pagamento de parcela do principal ou dos

encargos, obedecendo, no minimo, a classificacdo estabelecida na Tabela L

Tabela 1 —Classificacao por nivel de risco em relagdo ao atraso nos pagamentos

Atraso entre: Classificagdo minima:
15 e 3o dias Nivel de risco B
31 e 60 dias Nivel de risco C
61 e 90 dias Nivel de risco D
91 e 120 dias Nivel de risco E
121 e 150 dias Nivel de risco F
151 e 180 dias Nivel de risco G
Superior a 180 dias Nivel de risco H

Fonte: Elaboragdo propria fundamentada na Resolugdo CMN 2.682/99

b) com base nas caracteristicas do devedor, dos garantidores e da operagéo:

e a cada seis meses, as operagfes de um mesmo cliente ou grupo econdmico cujo
montante da operagdo seja superior a 5% (cinco por cento) do patriménio liquido

ajustado da instituicdo financeira credora; e

e a cada doze meses, todas as operacOes, exceto aquelas cuja responsabilidade do
cliente seja inferior a R$50.000,00 (cinglenta mil reais), que sdo revistas em fungéo

dos atrasos a que se refere o item anterior.

A provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa (PCLD) deve ser constituida
mensalmente, em montante ndo inferior ao somatério calculado para carteira classificada pelo

nivel de risco, em decorréncia da aplicagdo dos percentuais apresentados na Tabela 2:
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Tabela 2 - Percentuais de provisao por nivel de risco

Nivel de risco Provisdo
AA -
0,5%
1,0%
3,0%
10,0%
30,0%
50,0%

® m m O O W >

70,0%
H 100,0%

Fonte: Elaboragéo propria fundamentada na Resolugdo CMN 2.682/99

A adocdo de uma escala crescente dos percentuais de provisdo, variando positivamente
em relagdo ao nivel de risco da operagdo, torna o resultado do periodo mais sensivel a
deterioracdo das operacbes do que ao crescimento da carteira de crédito, no que se refere as
despesas de provisdo para créditos de liquidagdo duvidosa. Por exemplo, a concessdo de uma
nova operagdo de crédito no valor de R$1.000,00 (hum mil reais), classificada no nivel de risco
C, obriga a constitui¢do de provisdo de R$30,00 (trinta reais), enquanto a reclassificacdo de uma
operagdo de crédito no mesmo valor do nivel de risco D para o nivel de risco E, gera um
acréscimo de R$200,00 (duzentos reais) na provisdo, decorrente da diferenca entre o0s

percentuais atribuidos aos niveis de risco.

Outras duas determinagdes da Resolugdo CMN 2.682/99 trazem informagoes
importantes no desenvolvimento do presente estudo. A primeira esta relacionada a baixa de
operacdes de créditos do ativo. O artigo 7° estabelece que as operagdes de crédito classificadas
no nivel de risco H, ha pelo menos seis meses, e que apresentem atrasos superiores a cento e
oitenta dias devem ser transferidas para conta de compensagdo, com o correspondente débito

em provisdo, e ali permanecerdo pelo prazo maximo de cinco anos. A segunda informacéo esta
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relacionada ao conceito de non-performing loans, que, no ambiente norte-americano, refere -se
aos empréstimos cujos pagamentos de principal e encargos estdo em atraso ha mais de noventa
dias, conforme Wahlen (1994). No Brasil, o artigo 9° da Resolucdo CMN 2.682/99 veda o
reconhecimento, no resultado, de receitas ou encargos, de qualquer natureza, relativos as
operacdes de crédito cujos pagamentos do principal ou dos encargos estejam em atraso igual ou
superior a sessenta dias. Esses dois conceitos, o de créditos baixados e o de “operagfes de
crédito sem desempenho” (non-performing loans) serdo utilizados nos modelos desenvolvidos

no presente estudo.

Finalmente, ressalta-se que a alteracdo da regulamentacdo sobre a constituicdo de
provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa inseriu no sistema financeiro brasileiro a
discricionariedade do gestor com relagdo a constituicdo dessa reserva. O dispositivo
regulamentar anterior, a Resolugdo CMN 1.748/90, estabelecia a constituicdo de provisdo em
funcdo dos atrasos nos pagamentos das operagdes. Apds a vigéncia da Resolucdo CMN
2.682/99, as institui¢bes financeiras passaram a ter liberdade para classificar as operacfes de
crédito em niveis de risco, utilizando critérios préprios de avaliagdo, o que, de certa forma,
possibilita a escolha dos percentuais de provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa que irdo
incidir sobre as suas operagdes, embora, 0 artigo 2° estabelega que os critérios utilizados para
classificacdo das operacdes de crédito devam ser consistentes e verificaveis. Outra abertura
encontrada na regulamentacdo que possibilita a discricionariedade dos gestores sobre provisdo
para créditos de liquidagdo duvidosa é o fato de o regulador estabelecer que seu montante deve
ser, no minimo, igual ao somatdrio dos percentuais aplicados sobre os saldos das operacgdes
classificadas em cada nivel de risco, possibilitando que os bancos constituam provisfes

excedentes em relacdo ao minimo requerido.

Essa liberdade concedida pela regulamentacdo torna possivel a utilizagdo das despesas

de provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa com a finalidade de gerenciamento de
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resultados, pelas instituicdes financeiras que atuam no Brasil, assim como foi verificado em

estudos realizados no exterior.

4.2 Regulamentacdo sobre Titulos e Valores Mobiliarios

A regulamentacéo sobre titulos e valores mobilidrios no &mbito do sistema financeiro
brasileiro foi alterada em 2002. Segundo o Banco Central do Brasill4, essa alteragdo visava
aprimorar a transparéncia e a prestagdo de contas a sociedade sobre instrumentos financeiros. O
processo de regulamentacdo se deu a partir da edicdo de um conjunto de normas, estabelecendo
e consolidando critérios para o registro e a avaliacdo contabil de titulos e valores mobiliarios e
dos instrumentos financeiros derivativos. Na presente pesquisa serdo considerados os

procedimentos estabelecidos pela Circular BCB 3.068, de s de novembro de 2001.

De acordo com os dispositivos contidos na Circular BCB 3.068/2001, os titulos e
valores mobilidrios adquiridos pelas instituicdes financeiras e demais instituigdes autorizadas a

funcionar pelo Banco Central do Brasil devem ser classificados nas seguintes categorias:

a) Titulos para negociacdo - onde se registram os titulos e valores mobilidrios adquiridos
pela instituicdo financeira com a intencdo de serem ativa e freqlientemente negociados.
Nesse caso as instituicdes financeiras visam obter ganhos pela diferenca entre o preco de

compra e de venda.

b) Titulos mantidos até o vencimento - onde sdo registrados os titulos e valores mobiliarios
para os quais a instituicdo tenha intencdo e capacidade financeira para manter em

carteira até o vencimento, exceto as a¢des ndo resgataveis.

Msoletim Focus —Banco Central do Brasil
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¢) Titulos disponiveis para venda - nessa categoria sdo registrados aqueles titulos e valores
mobiliarios que ndo se enquadram nas categorias “para negociagdo” ou “mantidos até o

vencimento”.

Os titulos classificados na categoria “para negociacdo”, de acordo com a
regulamentacdo, devem ser avaliados a valor de mercado, pelo menos, por ocasido da
elaboracdo dos demonstrativos financeiros. Os ganhos ou perdas decorrentes do ajuste ao valor
de mercado devem ser reconhecidos no resultado do periodo, independentemente da sua

realizagéo.

Também devem ser ajustados a valor de mercado, por ocasido da elaboragdo dos
demonstrativos financeiros, os titulos classificados na categoria “disponiveis para venda”. No
entanto, os ganhos ou perdas relativos as variagdes ocorridas no valor de mercado dos titulos
classificados nessa categoria devem ser registrados em conta destacada do patriménio liquido,

deduzidos dos encargos tributérios correspondentes.

Os titulos classificados na categoria “mantidos até o vencimento”, exceto as agdes nédo
resgataveis, devem permanecer registrados pelo custo de aquisicdo, acrescidos dos rendimentos

auferidos.

Independentemente da categoria na qual os titulos e valores mobilidrios estejam
registrados, os seus rendimentos devem ser reconhecidos no resultado do periodo, bem como as
perdas de cardter permanente nos titulos classificados nas categorias “mantidos até o
vencimento” e “disponiveis para venda”, passando o valor ajustado a constituir a nova base de
custo. No entanto, é admitida a reversdo posterior dessas perdas, desde que por motivo
justificado e subseqiiente ao que gerou a perda, a reversdo deve ser reconhecida no resultado do

periodo e limitada ao custo de aquisicdo, acrescido dos rendimentos auferidos.
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As transferéncias dos titulos e valores mobilidrios para categoria diversa da qual estdo
classificados somente poderdo ocorrer por ocasido da elaboracdo dos balangos semestrais.
Nesses casos, 0 registro na nova categoria sera efetuado pelo valor de mercado dos titulos ou
valores mobiliarios, levando em consideracdo a intengdo e a capacidade financeira da
instituicdo.
Nos casos de transferéncia de titulos da categoria “para negocia¢do” para as outras
categorias, os ganhos ou perdas ndo realizados ja computados no resultado ndo serdo

estornados.

Os ganhos ou perdas ndo realizados, registrados em conta destacada no patrimonio
liquido, relativos aos titulos classificados na categoria “disponiveis para venda” devem ser
reconhecidos integralmente no resultado, no caso de transferéncia para a categoria “para
negociagdo”, e reconhecidos no resultado em funcdo do prazo remanescente até o vencimento

do titulo, nos casos transferéncia para a categoria “mantidos até o vencimento”.

A transferéncia dos titulos classificados na categoria “mantidos até o vencimento” para
as demais categorias podera ocorrer somente por motivo isolado, ndo usual, ndo recorrente e
ndo previsto, de modo a ndo descaracterizar a intencdo da instituicdo em relacéo a classificacdo
inicial. Os ganhos ou perdas ndo realizados, no caso dessa transferéncia, devem ser
reconhecidos imediatamente no resultado quando a transferéncia for para a categoria “para
negociagdo” e em conta destacada no patriménio liquido quando a transferéncia for para a

categoria “disponiveis paravenda”.

Em relagcdo a metodologia adotada para a apuracdo do valor de mercado, cabe ressaltar
que esta dever ser de responsabilidade da instituicdo e estabelecida com base em critérios
consistentes e passiveis de verificagdo, levando em consideracdo a independéncia na coleta de
dados em relacdo as taxas praticadas em suas mesas de operacdo. S&0 admitidos como

parametros: (i) o preco médio de negociagdo no dia da apuragdo, ou, na sua indisponibilidade, o
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preco médio de negociagdo do dia util anterior, (ii) o valor liquido provavel de realizacdo obtido
mediante adocdo de técnica ou modelo de precificagdo ou (iii) o preco de instrumento
financeiro semelhante, desde que sejam considerados, no minimo, os prazos de pagamento e

vencimento, o risco de crédito e a moeda ou precificagéo.

A regulamentacdo vigente permite que os administradores das instituicdes financeiras
exercam seu poder discricionario na classificagdo dos titulos e valores mobiliarios em uma das
trés categorias. Consequentemente, essas escolhas irdo impactar de maneira diferente o
resultado do periodo. As pesquisas realizadas por Beatty, Chamberlain e Magliolo (1995),
Shrieves e Dahl (2003) e Kanagaretnam, Lobo e Mathieu (2004) demonstraram que os bancos
usaram os ganhos ou perdas na venda de titulos como complementares das despesas de provisao
para créditos de liquidacdo duvidosa com a finalidade de gerenciar seus resultados. Um dos
objetivos da presente pesquisa é verificar se os conglomerados financeiros que atuam no

sistema financeiro brasileiro também adotam essa pratica.
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5 METODOLOGIA

Os estudos sobre gerenciamento de resultados podem ser realizados sob duas
abordagens distintas, uma que desenvolve a analise pelo fluxo de caixa e outra que analisa os
accruals. Segundo Beneish (2001), a partir da metade de década de 1980, os estudos sobre
gerenciamento de resultados tem focado os accruals. Uma das justificativas apontadas pelo
autor é o fato de os accruals serem o principal produto dos GAAPIL. Além disso, 0 autor
considera mais provavel que o gerenciamento de resultados ocorra por meio dos accruals do
que pelo fluxo de caixa. Um outro aspecto que pode justificar a abordagem pelos accruals é

que, segundo Schipper (1989), eles levam informacdes ao mercado.

No setor financeiro, os estudos sobre o tema estdo concentrados na utilizagdo do
componente discricionario das despesas de provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa.
Kanagaretnam, Lobo e Mathieu (2001) mencionam que, de modo geral, as despesas de provisdo
para créditos e liquidacdo duvidosa sdo os maiores accruals dos bancos e, por isso,

desempenham um papel fundamental nas decis6es sobre gerenciamento de resultados.

Assim como ocorre no exterior, as despesas de provisdo para créditos de liquidacdo
duvidosa também séo representativas nas demonstragdes contabeis das institui¢des financeiras
que atuam no Brasil, no Relatério 50 Maiores Bancos e o Consolidado do Sistema Financeiro
Nacional, elaborado pelo Bacen, referente a0 més de dezembro de 2004, essas despesas
correspondiam a 22 % (vinte e dois por cento) do resultado de intermediacdo financeira de todo

o Sistema Financeiro Nacional.

BGenerallyAcceptedAccounting Principies
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Fundamentada nos estudos anteriores, referenciados nas secGes 3.1 e 3.2, a presente
pesquisa aborda o gerenciamento de resultados por meio das acumulagdes discricionarias.
Segundo Dechow (1994), no estudo sobre resultados contabeis, os accruals sdo melhores
preditivos que o fluxo de caixa. Sendo assim, é verificada a utilizaco das despesas de provisdo
para créditos de liquidacdo duvidosa com a finalidade de gerenciamento de resultados pelas

instituicbes que atuam no Sistema Financeiro Nacional.

5.1 Formulagdo do Modelo de Gerenciamento de Resultados

O modelo utilizado na pesquisa foi construido a partir das formulacbes desenvolvidas
pelos estudos referenciados nas se¢Bes 3.1 e 3.2, sendo que, a estrutura foi inspirada na
metodologia de pesquisa adotada por Kanagaretnam, Lobo e Mathieu (2004). Esta se¢do traz a
fundamentacdo para a utilizagdo dessa estrutura, iniciando pelajustificativa para a utilizagdo da
analise de dados em painel, em seguida, do procedimento de estimacdo em dois estagios e,
finalmente, apresenta a formulacdo dos modelos de regressdo construidos para o

desenvolvimento da anélise dos dados empiricos.

5.1.1 Fundamentos para a Estruturacdo da Estimacdo com Panel Data

Ao estudar o comportamento do conjunto de dados dos conglomerados financeiros ao
longo de determinado periodo, deve-se considerar as diferencas entre as empresas e as

especificidades de cada periodo que compdem a amostra.

A estimacdo de um modelo utilizando a estrutura de dados em painel possibilita o
desenvolvimento da anéalise levando em consideracdo tanto as caracteristicas individuais ao
longo do tempo quanto os fatores atribuidos a determinados periodos e que afetam igualmente

as empresas naquele momento. Segundo Marques (2000), uma das vantagens da estimagéo por
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dados em painel é revelacdo da heterogeneidade dos individuos amostrais. Outras vantagens
listadas pelo autor sdo: maior quantidade de informagdo, maior variabilidade dos dados, menor
colinearidade entre as variaveis, maior nimero de graus de liberdade e maior eficiéncia na

estimacéo.

Anteriormente, Beaver et al. (1989) ja haviam se manifestado com relagdo as vantagens
do panel data com efeitos fixos, que permite (i) combinar a analise da série-temporal com a
anélise de corte transversal em um mesmo teste de significancia, (ii) estimar residuos com baixa
correlagdo, gerando uma melhora da estimagdo e de erros padrdes ndo-viesados. e (iii)
apresentar coeficientes de inclinagdo da reta menos sujeitos ao viés decorrente da omissdo de

variaveis.

Com relagdo a aplicabilidade da estimagcdo em panel data ao objeto de estudo da
presente pesquisa, cabe ressaltar a conclusdo a que Lobo e Yang (2001) chegaram, ap0s
compararem os resultados obtidos pelo emprego dos seguintes procedimentos de estimacéo: de
série-temporal especifica para cada empresa; com corte transversal ano a ano; MQO
combinando corte transversal com série temporal; e dados em painel com efeitos fixos. Segundo
Lobo e Yang (2001), a estimacdo por dados em painel com efeitos fixos gerou resultados
qualitativamente semelhantes aos obtidos pelo modelo série-temporal especifico para cada

empresa na analise das hipéteses de gerenciamento de capital e de resultados.

Para construir a notagdo da regressdao com dados em painel, deve-se partir da regressao

bésica para dados em corte transversal, a qual é definida pela expresséo:

yi = xtP +si onde, i=12, .., N

Considerando que cada unidade transversal é observada durante Ti periodos, o modelo

passa a ter a seguinte expressdo matematica:
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yit = xXitP + si onde, i=12, ..,N;et=12, .., T.

Partindo dessa formulagdo, a presente pesquisa utiliza a metodologia de dados em
painel, onde i expressa a quantidade de institui¢cBes financeiras que compdem a amostra e t o
nimero de meses observados. Quando o nimero de observagdes for igual ao numero de
unidades transversais o painel de dados é considerado completo (balanceado), caso contrério é
considerado incompleto (ndo-balanceado). A presente pesquisa trabalha com dados em painel
ndo balanceados, vez que sdo analisadas 53 instituicGes financeiras durante um periodo de 57

meses.

Conforme foi citado anteriormente, a estrutura de dados em painel possibilita o
desenvolvimento da anélise levando em consideragdo as caracteristicas individuais ao longo do
tempo e os efeitos de fatores relacionados ao periodo sobre as empresas. Para controlar os

efeitos ndo-observaveis individuais supbe-se que:
st-..+ U

Onde, ai absorve toda a heterogeneidade transversal e uu representa o termo de
perturbacdo estocastico. O modelo proposto utiliza efeitos fixos, tanto individuais, quanto
temporais, para capturar as especificidades de cada instituicdo financeira que compdem a
amostra e, também, aquelas relativas ao periodo, que tem influéncia sobre todas as instituicbes

financeiras analisadas.

A utilizacdo da estrutura de andlise de dados em painel possibilita o controle da
heterogeneidade individual dos dados transversais e temporais, a qual ndo seria capturada por
outros tipos de modelos. Cabendo ressaltar que, segundo Stock e Watson (2004), a andlise de
dados em painel permite que o termo de perturbacdo estocastico (ut) seja heterocedastico,

autocorrelacionado e que possa existir correlacdo cruzada entre os grupos, devido as
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caracteristicas da base amostral, cujos periodos analisados sdo relativamente maiores que

unidades transversais observadas.

5.1.2 Processo de Estimagdo em Dois Estagios

Beaver e Engel (1996) e Kanagaretnam, Lobo e Mathieu (2004) utilizaram uma
abordagem de analise em dois estagios, onde no primeiro estagio foi estimado o componente
discricionario das despesas de provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa e no segundo

foram verificadas as hipéteses de pesquisa.

Beaver e Engel (1996) explicam que a abordagem de estimacdo em dois estagios tem a
vantagem de ndo requerer a identificacdo das varidveis utilizadas como proxies para o
componente discricionario das provisdes para créditos de liquidagdo duvidosa. A adogdo desse
procedimento se justifica, conforme os autores, pelas ambigiidades relacionadas as motivagdes
para o comportamento discricionario e a especificagdo das proxies para identifica-las; e a
natureza da relacdo entre o comportamento discricionario e as proxies, por exemplo, sinais

(positivo e negativo) ou relagdo linear ou ndo linear.

5.1.3 Definicdo do Modelo Econométrico Proposto

Para examinar se os gestores das instituicbes financeiras utilizam as despesas de
provisdo para créditos de liquidagdo duvidosa (Prov) com a finalidade de gerenciar os
resultados contébeis, é necessario estimar as parcelas ndo discricionaria e discricionaria que

compdem essa acumulacao.

Tomando por base o modelo de Healy (1985) para estimar as acumulagdes

discricionarias e restringindo as acumulagbes as despesas de provisdo para créditos de
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liquidacdo duvidosa, pode-se formular a expressdo (5.1), com objetivo de demonstrar

matematicamente como é construido o raciocinio da abordagem por acumulagdes.:

Provjt = NDProvjt + DProvit (5.1)

Especificagdo das variaveis:
Provjt A total das despesas de provisdo para créditos de liquidagdo duvidosa.

NDProvjt ~ componente ndo discriciondrio das despesas de provisdo para créditos de
liquidacdo duvidosa.

DProvit ~ componente discricionario das despesas de provisdo para créditos de liquidacdo
duvidosa.

A partir desse raciocinio, a presente pesquisa realiza a analise dos dados desenvolvendo
0 modelo utilizado por Kanagaretnam, Lobo e Mathieu (2004), que empregaram a abordagem
de estimacdo em dois estigios. No primeiro estagio (5.2) é estimado o componente ndo
discriciondrio das despesas de provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa (NDProvit),
enquanto no segundo estagio (5.3) é analisada a utilizagdo do componente discricionario das
despesas de provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa (DProvit) com finalidade de gerenciar

dos resultados contabeis.

5.1.3.1 Estimacdo do Componente Ndo Discricionario das Despesas de Provisdo para

Créditos de Liquidacdo Duvidosa.

O primeiro estagio do modelo de regressdo (5.2) tem por finalidade identificar os
estimadores dos componentes ndo discricionario e discricionario das despesas de provisdo para

créditos de liquidacdo duvidosa.

Provit=ao+ a10pViu + a2 AlpVIt+ as AlpClt+ a4 OpCBaixlt + a4 PCLDit1 + eit (5.2)

Especificagdo das variaveis:

Provit A total das despesas de provisdo para créditos de liquidagdo duvidosa.
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OpVita N operagdes de crédito vencidas ha mais de 60 dias (non-performing loans), do
inicio do periodo.

AOpVit A variagdo das operagdes de crédito vencidas hd mais de 60 dias (non-performing
loans), do periodo.

AOpCit N variacdo na carteira das operacOes de crédito.
OpCBaixit ~ operac6es de crédito baixadas como prejuizo.
PCLDit1  ~ saldo das provisGes para créditos de liquidagdo duvidosa do inicio do periodo.
Estudos realizados anteriormente demonstraram a relacdo positiva entre a variacdo na
carteira das operagdes de crédito e as despesas de provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa
(vide secdo 3.1), fundamentando a inclusdo da variagdo na carteira das operagdes de crédito
(AOpCit) no modelo (5.2) como variavel explanatéria do componente ndo discricionario das
despesas de provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa. Espera-se, no presente estudo, que,
consistentemente com os resultados alcancados nas pesquisas anteriores, um incremento da
carteira de operagdes de crédito resulte em um aumento das despesas de provisdo para créditos
de liquidacdo duvidosa, ndo obstante Lobo e Yang (2001) haverem observado que o efeito da
variacdo das operacBes de créditos sobre as despesas de provisdo é imprevisivel devido a

incerteza com relagdo a qualidade dos novos créditos.

Os valores atribuidos a varidvel OpCit se referem aos saldos contébeis registrados no
grupo 1.6.0.00.00-1 - OperacOes de Créditos, do Cosif, que agrupa os saldos das contas de
Empréstimos e Titulos Descontados, Financiamentos, Financiamentos Rurais e Agroindustriais,
Financiamentos Imobiliarios, Financiamentos de Titulos e VValores Mobiliarios, Financiamentos
de Infra-estrutura e Desenvolvimento e Operacfes de Créditos Vinculadas. Em dezembro de
2004, o saldo da conta Operagdes de Crédito representava 70% do somat6rio dos saldos das
contas representativas das operagdes de crédito e das operagdes de arrendamento mercantil de

todo o Sistema Financeiro Nacional.

Outras duas variaveis utilizadas em pesquisas anteriores para estimar o componente ndo

discricionario das despesas de provisdo sdo os non-performing loans do inicio do periodo e as
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variagcbes dos non-performing loans. Wahlen (1994) afirmou que as variacBes dos non-
performing loans sdo indicadores das perdas provaveis na carteira de empréstimos dos bancos e
que os investidores utilizam as varia¢es ocorridas no passado nos non-performing loans para
fazer prognoésticos com relagéo as suas variagfes futuras. Em sua pesquisa, Kim e Kross (1998)
utilizaram essas duas varidveis como indicadores da qualidade da carteira de operagfes de

crédito na formacao das provisdes para operacdes de crédito.

Além de serem vistos como indicadores da qualidade dos créditos, os non-performing
loans e a variagcdo nos non-performing loans foram utilizados por Lobo e Yang (2001) para
refletirem as condi¢fes econdmicas local e nacional que influenciam a constituicdo das
provisdes. De modo geral, as deterioraces no cenario econdémico ou na prépria carteira
aumentam a incerteza com relagdo ao recebimento dos créditos, levando os gestores a revisarem
a classificacdo das operagdes e a constituirem maiores niveis de provisdo. Considerando as
razBes supra citadas, as operagOes de crédito vencidas ha sessenta dias ou mais, do inicio do
periodo, 16 (OpVit-1) e as variagdes das operacdes vencidas ha sessenta dias ou mais (AOpVit)
foram incluidas no modelo (5.2) como varidveis explanatérias do componente nao

discricionario das despesas de provisao.

As pesquisas anteriores também utilizaram como variaveis explanatorias os créditos
baixados do ativo. Segundo Lobo e Yang (2001), a expectativa de perdas e o histérico das
perdas na carteira de empréstimos sdo os principais componentes de decisdo para a constituicdo
das despesas de provisdo. Para mensurar esses dois fatores, os autores utilizaram o montante das
operacdes de crédito baixadas do ativo, assim como Lobo e Yang (2001), Beatty, Chamberlain

e Magliolo (1995), Beaver e Engel (1996) e Kim e Kross (1998) também usaram os créditos

16 Segundo a regulamentagdo norte-americana, sdo classificados como non-performing loans as operagdes de crédito cujos
pagamentos do principal e dos encargos se encontram com atraso superior a noventa dias. De maneira semelhante, esta
pesquisa utiliza como non-performing loans, as operagdes vencidas ha mais de sessenta dias, uma vez que o art. 9° da
Resolugdo 2.682/99 veda as instituicdes financeiras o reconhecimento no resultado, das receitas ou encargos de qualquer
natureza relativos as operagdes de crédito cujos pagamentos do principal ou dos encargos estejam em atraso igual ou superior
a sessenta dias.
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baixados do ativo na estimagcdo do componente ndo discricionario das provisfes de créedito.
Seguindo o0 mesmo raciocinio, o0 modelo (5.2) utiliza as operacfes de crédito baixadas como
prejuizo (OpCBaixit) para explicar a parcela ndo discricionaria das despesas de provisdo

relativas as operacdes de crédito.

A quinta varidvel inserida no modelo (5.2) é o saldo das provisdes para créditos de
liquidagdo duvidosa do inicio do periodo (PCLDit-1). Wahlen (1994) e Lobo e Yang (2001)
incluiram o saldo das provisdes para créditos de liquidacdo duvidosa do inicio do periodo na
regressdo para estimar os componentes ndo discricionarios das despesas de provisdo sobre as
operacOes de crédito. Segundo esses autores, o saldo dessa conta patrimonial decorre das
expectativas passadas com relagdo as perdas na carteira das operacgdes de crédito, representando
um estoque de despesas constituidas em exercicios anteriores. Assim, o estoque de provisdo
sobre operagbes de crédito se torna um elemento preditivo para a constituicdo de novas
reservas. O resultados das pesquisas referenciadas mostram que, quanto maior for o nivel das

provisOes ja constituidas, menor é a necessidade de novas constituigdes.

O modelo (5.2) foi construido para estimar o componente ndo discricionario das
despesas de provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa. Seguindo o raciocinio da abordagem
de estimacdo em dois estagios utilizada por Kanagaretnam, Lobo e Mathieu (2004), o
componente discricionario das despesas de provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa

(DProvit) é dado pelo termo residual (s*) da equacéo (5.2).

Todos os estudos referenciados na secdo 3.1 procuram mitigar os problemas
relacionados a heterocedasticidade das amostras dividindo as variaveis que compdem o modelo
por uma variavel representativa da grandeza das instituicdes financeiras. As duas varidveis
utilizadas como denominador das raz8es nesses estudos foram os ativos totais das instituicbes
financeiras e o saldo total das operagdes de crédito do inicio do periodo. Novamente,

fundamentada no estudo de Kanagaretnam, Lobo e Mathieu (2004), a presente pesquisa utiliza,
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no modelo (5.2), a razdo entre as respectivas variaveis e o saldo total das operagfes de crédito

do inicio do periodo visando atenuar eventuais problemas de heterocedasticidade.

Os sinais esperados para as primeiras quatro varidveis sdo positivos. O aumento na
carteira de operac@es de crédito deve estar positivamente relacionado ao aumento das despesas
de provisdo de crédito. O nivel de operagdes vencidas ha mais de sessenta dias, do periodo
anterior, assim como os créditos baixados como prejuizo, também devem estar positivamente
relacionados com a constituicdo da provisdo no periodo, pois a baixa qualidade dos créditos
motiva as institui¢des a manter maiores niveis de provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa.
Esse mesmo raciocinio justifica a expectativa de sinal positivo para as variagcdes nas operagdes
vencidas ha mais de sessenta dias. No que se refere a provisdo para créditos de liquidagdo
duvidosa do inicio do periodo, é esperado um sinal negativo, pois a PCLD representa um
estoque das despesas constituidas anteriormente. Dessa forma, o aprovisionamento de
montantes elevados em exercicios anteriores, considerando-se tanto as parcelas discriciondrias
quanto as ndo discricionarias, gera uma expectativa de redugdo na liberdade de atuagdo dos

gestores para continuar aumentando essa acumulagéo.

No modelo (5.2), foi empregada a abordagem de panel data com efeitos fixos
individuais e temporais para capturar as diferencas individuais e os efeitos relacionados ao

tempo, que influenciam igualmente todas as institui¢bes financeiras da amostra.

5.1.3.2 Estimacdo para Analise do Gerenciamento de Resultados

O segundo estagio do modelo de regressdo (5.3) visa verificar se 0 componente
discricionéario das despesas de provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa (DProvit) é
utilizado com a finalidade de gerenciar resultados e se os ganhos ou perdas nao realizados com

os titulos e valores mobiliarios classificados na categoria “para negocia¢do” (GPTVMRIt) séo



86
utilizados como complementares das despesas de provisdo para atingir tal meta. Seguindo o
raciocinio da abordagem de estimacdo em dois estagios utilizada por Kanagaretnam, Lobo e
Mathieu (2004), a formulacdo matematica do segundo estagio do modelo (5.3) é construida

cOmo Se segue:

DProvit = PO+ P1RATPIt + P2 GPTVMRIt + P3VigCircit + P4LPorteit + uit (5.3)

Especificagdo das variaveis:

DProvit A Componente discricionario das despesas de provisdo para créditos de
liquidagdo duvidosa.

RATPIt N resultado antes da tributacdo e das despesas de provisdo para créditos de
liquidacéo duvidosa.

GPTVMRIit ~ ganhos ou perdas ndo realizados com os titulos e valores mobiliarios
classificados na categoria “para negociagdo”.

VigCircit A variavel binaria que assume o valor 1 para o periodo a partir da vigéncia da
Circular BCB 3.068/01 e zero para os demais.

LPorteit N logaritmo natural dos ativos totais.

Os termos residuais do modelo estimado no primeiro estagio (5.2) sdo assumidos como
0s componentes discricionarios das despesas de provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa
(DProvit), os quais séo utilizados como variavel dependente no segundo estagio da andlise no

modelo (5.3).

Como o objetivo da pesquisa é verificar se as instituicbes financeiras que atuam no
Brasil fazem uso ou ndo das despesas de provisdo para créditos de liquidagdo duvidosa com a
finalidade de gerenciamento de resultados, o resultado antes da tributagdo e das despesas de
provisdo para créditos de liquidagdo duvidosa (RATPIt) foi incluido como variavel explanatéria
no modelo (5.3). Os estudos desenvolvidos por Beatty, Chamberlain e Magliolo, 1995; Lobo e
Yang, 2001; e Kanagaretnam, Lobo e Mathieu, 2004, que visavam verificar se os bancos
gerenciavam seus resultados por meio do componente discricionario das despesas de proviséo,

analisaram a relagdo entre o componente discricionario das despesas de provisdo e o resultado
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antes da tributacdo e das despesas de provisdo. Kim e Kross (1998), por outro lado, usaram o
desvio da média dos retornos e Shrieves e Dahl (2003) usaram os resultados antes da tributagdo,
dos itens extraordinarios, dos ganhos com titulos e valores mobiliarios e das despesas de

provisdo de créditos de liquidacdo duvidosa, divididos pelo ativo total.

Alguns estudos realizados anteriormente verificaram que o0s ganhos ou perdas com o0s
titulos e valores mobiliérios para negociacdo s&o utilizados como complementares das despesas
de provisdo para créditos de liquidagcdo duvidosa com a finalidade de gerenciamento de
resultados, entre os quais se encontram Beatty, Chamberlain e Magliolo (1995), Shrieves e Dahl
(2003) e Kanagaretnam, Lobo e Mathieu (2004). No Brasil, a norma que trata da contabilizacdo
dos titulos e valores mobilidrios permite que os gestores classifiquem os titulos e valores
mobilidrios em trés categorias, levando em consideracdo a intencdo da instituicdo financeira de
manté-los até o vencimento ou de negocié-los ativamente (vide se¢do 4.2), sendo que os ganhos
ou perdas com a avaliacdo a mercado dos titulos classificados na categoria “para negociagdo”
sdo reconhecidos no resultado do periodo. Para verificar se os gestores utilizam os resultados
obtidos com a marcagdo a mercado dos titulos e valores mobilidrios para negociacdo como
complementares das despesas de provisdo das operagdes de crédito, com a finalidade de
gerenciar os resultados, a razdo entre os ganhos ou perdas ndo realizados com os titulos e
valores mobilidrios classificados na categoria “para negocia¢do” e os ativos totais do inicio do

periodo (GPTVMRIt) foi incluida como varidvel explanatéria no modelo (5.3).

E importante ressaltar que a Circular BCB 3.068/01, que disciplina a classificagdo dos
titulos e valores mobilidrios em categorias distintas de acordo com a intengdo da instituicdo
financeira de manté-los em carteira ou de negocia-los, entrou em vigor a partir de junho de
2002, deixando um lapso entre a sua vigéncia e o inicio do periodo de andlise da presente
pesquisa, margo de 2000, que foi estabelecido em decorréncia da vigéncia da Resolucdo CMN

2.682/99. Para identificar essa alteracdo regulamentar durante o periodo analisado, foi
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introduzida, no modelo (5.3), uma variavel binaria (VigCircit), que assume o valor 1 para o

periodo a partir da vigéncia da Circular BCB 3.068/01 e zero para 0s demais.

Completando o modelo (5.3), fundamentado nos estudos de Kim e Kross (1998),
Shrieves e Dahl (2003) e Kanagaretnam, Lobo e Mathieu (2004), foi incluido na estimagdo o
logaritmo natural dos ativos totais (LPorteit) para verificar se o porte das institui¢cGes financeiras
influencia o comportamento discricionério das despesas de provisdo para créditos de liquidacdo

duvidosa.

Os sinais esperados para cada uma das varidveis explanatorias sdo externados a seguir.
Espera-se que o sinal do RATPit seja positivamente relacionado com a DProvit porque, em
situacdo de gerenciamento de resultados, as institui¢fes financeiras reduzem a DProvit quando
0s RATPIt sdo baixos e aumentam a DProvit quando os RATPIt sdo elevados. O sinal esperado
para GPTVMRIt é negativo quando essa variavel é utilizada como complementar da DProvit. O

sinal para o LPorteit, segundo Kanagaretnam, Lobo e Mathieu (2004) ndo é claramente definido.

No modelo (5.3) foi empregada a abordagem de panel data somente com efeitos fixos
individuais, pois a utilizacdo de efeitos fixos temporais combinados com a variavel VigCircit,
gue é uma variavel bindaria para identificar o periodo de vigéncia da Circular BCB 3.068/01,
gerou um problema de matriz circular que impediu a execucdo da regressdo pelo aplicativo

Eviews 5.0.

5.2 Base de Dados Amostrais

Para analisar as hipoteses levantadas na pesquisa, foi constituida uma amostra composta
pelos conglomerados financeiros integrantes do Sistema Financeiro Nacional. Por
conglomerados financeiros, entendem-se as instituicdes financeiras vinculadas, diretamente ou

ndo, por participagdo acionadria ou por controle operacional efetivo, caracterizado pela
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administracdo ou geréncia comum, ou pela atuagdo no mercado sob a mesma marca ou nome
comerciallZ. Em dezembro de 2004, havia 111 (cento e onze) conglomerados financeiros em
atuacdo no SFN, cujos ativos totais e operacgdes de créditos representavam 85% (oitenta e cinco
por cento) e 70% (setenta por cento), respectivamente, dos ativos totais e das operagdes de
empréstimos e financiamentos de todo o SFN. A representatividade dos conglomerados
financeiros dentro do Sistema Financeiro Nacional foi um dos critérios determinantes para
fundamentar a opcdo pela andalise das suas demonstragdes financeiras. O outro critério
considerado foi a exclusdo dos bancos de desenvolvimento e da Caixa Econdmica Federal
(CEF) da amostra, pelo fato de essas institui¢des financeiras ndo se enquadrarem no conceito de
conglomerados financeiros, pois as peculiaridades inerentes as atividades desempenhadas por

essas instituicdes financeiras poderiam enviesar os resultados da analise.

A parte empirica da pesquisa foi implementada a partir dos dados contabeis do
consolidado operacional dos conglomerados financeiros integrantes do Sistema Financeiro
Nacional, publicados no Documento 4040 (balancetes de verificagdo), e solicitados ao Banco
Central do Brasil. Segundo Niyama e Gomes (2002, p. 168), as informagbes do consolidado
operacional retratam a entidade contabil na sua forma mais completa, pois incluem suas
dependéncias e subsidiarias, tanto no pais quanto no exterior, e as outras entidades financeiras
vinculadas por interesse econémico comum. O entendimento de Niyama e Gomes ratifica a

escolha pela analise dos conglomerados financeiros na presente pesquisa.

5.2.1 Delimitagdo do Periodo

O horizonte temporal da pesquisa compreende o periodo de margo de 2000 a dezembro

de 2004. A data inicial da pesquisa foi delimitada pelo inicio da vigéncia da Resolugdo CMN

17Plano Contabil das Instituicdes do Sistema Financeiro Nacional - Cosif
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2.682/99. Até marco de 2000, as provisbes para créditos de liquidagdo duvidosa eram regidas
pela Resolugdo CMN 1.748/90, que estabelecia a constituicdo das provisdes em funcdo do
atraso no pagamento das operagfes e da existéncia ou ndo de garantias, ndo permitindo o

exercicio de discricionariedade pelos gestores.

Até como decorréncia do curto horizonte temporal limitado pelo inicio da vigéncia da
Resolucdo CMN 2.682/99 tornou-se necessaria a ampliacdo da base de dados, razéo pela qual

foram utilizados dados contabeis mensais.

H4a que se ressaltar, ainda, a alteracdo ocorrida na regulamentagdo sobre o registro e
avaliacdo dos titulos e valores mobilidrios durante o periodo de anélise. Apés a edi¢do da
Circular BCB 3.068/01, os gestores puderam utilizar seu arbitrio com relacdo a classificacdo da
carteira de titulos e valores mobiliarios em trés categorias, produzindo reflexos distintos sobre o
resultado das instituicGes financeiras. O impacto decorrente da classificacdo da carteira de
titulos e valores mobiliarios se verifica a partir de junho de 2002, inicio da vigéncia da nova

regulamentacéo.

5.2.2 Delimitagdo da Amostra

Na primeira etapa, para compor a amostra foram coletados dados de todos os
conglomerados financeiros que estiveram em atividade durante o periodo definido para a
andlise, totalizando 124 conglomerados financeiros. Foram aplicados dois critérios de restri¢do
a amostra: o primeiro relacionado a atuacdo do conglomerado durante periodo e o segundo a

disponibilidade de dados durante o periodo.

Com a implementagdo do primeiro critério foram excluidos da amostra aqueles
conglomerados financeiros cuja atuagao se restringiu a no maximo 40% (quarenta por cento) do

periodo sob analise.
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Apo6s a implementacdo da primeira restricdo, restaram 93 conglomerados financeiros aos

quais foi aplicado o segundo critério de selegdo. Foram excluidos da amostra os conglomerados
cujos dados contabeis coletados representavam no maximo 40% (quarenta por cento) do total
dos dados de todo o periodo. Como resultado, a amostra ficou composta por 53 conglomerados

financeiros, os quais estdo relacionados no Apéndice A, ordenados por ativos totais.

Finalmente, visando alcangar maior robustez nos resultados, os valores extremos
(outliers) foram excluidos da andlise, foram assim considerados os valores superiores a trés

desvios padrbes da média de cada variavel.

5.3 Testes de Robustez

Com a finalidade de averiguar a robustez dos resultados, foram realizados testes para

verificar a existéncia de raizes unitérias nas séries e de autocorrelacdo nos termos residuais.

A estacionariedade é uma propriedade que deve ser observada quando se analisa uma
série temporal. Segundo Gujarati (2000, p. 719), o processo estacionario estocastico se
caracteriza pelo fato de sua média e variancia permanecerem constantes ao longo do tempo e
pelo valor da covariancia entre dois periodos ser dependente da defasagem entre os dois
periodos considerados, e ndo do periodo em que € calculada. A violagdo dessa propriedade, no
entendimento de Brooks (2002, p. 367), pode influenciar o comportamento da série temporal

resultando em regressdes espurias.

Para testar a estacionariedade do modelo, sdo analisados os resultados dos testes de
raizes unitarias realizados pelo Eviews 5.0. A andlise levou em consideragdo os resultados do

teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e do teste de Phillips-Perron (PP).

Uma das hipoteses do Modelo Classico de Regressdo Linear (MCRL) é que ndo h&

autocorrelagdo ou correlagdo serial nos termos residuais. Na presenca de autocorrelagdo, 0s
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estimadores de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) permanecem ndo lineares, ndo-viesados
e consistentes, entretanto deixam de ser eficientes, conforme Gujarati (2000, p. 411), nesses
casos, os estimadores deixam de ser os de menor variancia, ou seja, os estimadores deixam de
ser considerados como Melhor Estimador Linear N&o Enviesado (MELNE), e

consequentemente, os resultados gerados pela regressdo deixam de ser confiaveis.

Para verificar a presenca de autocorrelagdo, foi utilizado o Teste de Durbin-Watson,
cujos resultados sdo apresentados pelo aplicativo Eviews 5.0 com os resultados da analise da

regresséo.
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6 ANALISE DOS RESULTADOS DOS MODELOS DA PESQUISA

Nesta secdo, inicialmente, é feita a anélise da estatistica descritiva das varidveis que
compdem os dois estagios dos modelos utilizados na pesquisa. Os resultados da estatistica
descritiva das variaveis sdo apresentados, de forma completa, na tabela do Anexo A
Posteriormente, sdo apresentados e analisados os resultados das regressées em primeiro e em
segundo estagio, cujos resultados estimados, encontram-se descritos nas tabelas dos Anexos B e

C.

Os resultados estimados pelos modelos foram considerados excelentes, fundamentados
na analise de dois testes estatisticos. Primeiro, pelo seu poder explicativo ter se mantido acima
de 39,4%, considerando-se o coeficiente de determinacdo R2 Segundo, pela significancia

estatistica das variaveis se manter, quase sempre, acima de 95%, em valores absolutos.

6.1 Estatistica Descritiva das Variaveis Utilizadas nos Dois Estagios dos Modelos de

Regressao

No Painel A, da Tabela 3, sdo apresentadas as estatisticas descritivas das variaveis
representativas da amostra de conglomerados financeiros. Observa-se que, na média, 0s
conglomerados incluidos na amostra expandiram suas carteiras de operac@es de crédito e que as
operagOes vencidas ha pelo menos 60 (sessenta) apresentaram um decréscimo médio durante o
periodo préximo de zero. Os créditos baixados como prejuizo apresentaram uma redugdo média
de 0,34% no periodo analisado. As informacdes contidas nesses trés componentes sugerem que
as carteiras de crédito dos conglomerados financeiros incluidos na amostra analisada

expandiram pela concessdo de créditos de melhor qualidade. A andlise da estatistica descritiva



94
indica que as despesas de provisdo para créditos de liquidagdo duvidosa foram constituidas, na
média, em montante equivalente a 0,40% da carteira de empréstimos do inicio de periodo,
enquanto as provisdes para créditos de liquidagdo duvidosa representam, em média, 7% (sete

por cento) do total da carteira de operagdes de crédito.

A anélise da estatistica descritiva permite inferir que os conglomerados financeiros, na

média, obtiveram lucro no periodo analisado.

Os testes descritos no painel B da Tabela 3 mostram que a distribuicdo é normal e

leptocurtica, com uma concentracdo de dados em torno da média.

Tabela 3: Estatistica Descritiva das Variaveis Utilizadas nos Dois Estagios dos Modelos de Regressao
Painel A

Variaveis Média Mediana Maximo Minimo Desvio Padrédo
Prov 0,00400 0,00294 0,73433 -0,46109 0,01980
OpV 0,05992 0,04358 1,53056 0,00000 0,08071
AOpV -0,00001 0,00050 0,31520 -0,63550 0,02235
AOpC 0,04838 0,01601 76,39856 -0,99537 1,48030
OpCBaix/OpC -0,00341 -0,00024 0,33252 -0,66512 0,02891
PCLD/OpC 0,07097 0,04875 17,49327 0,00011 0,34430
DProv 0,00001 -0,00006 0,04989 -0,04733 0,00602
GPTVMR -0,00004 0,00000 0,04351 -0,07793 0,00324
RATP 0,00279 0,00290 0,05121 -0,22373 0,00858
LPorte 22,11775 21,83534 26,38439 17,26539 1,95974
Painel B

Variaveis Skewness Curtose Jarque-Bera p valor
Prov 14,31231 809,95300 72.642.834,0 0,0000
OpVv 7,87384 109,71470 1.296.447,0 0,0000
AOpV -10,04104 294,23620 9.495.128,0 0,0000
AOpC 51,34194 2.648,53500 781.000.000,0 0,0000
OpCBaix/OpC -8,04595 179,55200 3.501.777,0 0,0000
PCLD/OpC 48,53197 2.453,92800 670.000.000,0 0,0000
DProv -1,04814 19,00842 25.458,2 0,0000
GPTVMR -11,73173 312,31050 9.397.830,0 0,0000
RATP -10,46038 245,75940 5.798.451,0 0,0000
LPorte 0,15225 2,48817 34,6 0,0000

Fonte: Elaboracédo prépria a partir do Anexo A
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6.2 Analise dos Resultados Estimados pelo Modelo (5.2)

Para testar as hipoteses de pesquisa, foi necessario, em principio, estimar o componente
discricionario das despesas de provisdo para créditos de liquidagdo duvidosa (DProv), a partir
do modelo (5.2). As varidveis explanatorias utilizadas no modelo identificaram o componente
ndo discricionario das despesas de provisdo. Os resultados do modelo (5.2) sdo apresentados na

Tabela 4.

Tabela 4: Resumo dos Testes Estatisticos do Modelo (5.2)
Provit=a0+ a 10pVitl + a2A0pVit+ a 3AOpCit + a 4OpCBaixit +
a4PCLDit1+ St

Variavel dependente: Provit
Método: Dados em Painel com Efeitos Fixos
Periodo considerado: 2000M4 a 2004M12
Observagdes incluidas: 57 meses
Conglomerados incluidos: 53
Total de observacdes: 2.584

Variavel Coeficiente  Desvio Padrdo  Estatisticat p valor
c 0,00178 0,00030 6,01685 0,00000
OpVit-1 0,04565 0,00558 8,17861 0,00000
AOpVit 0,34755 0,01249 27,82561 0,00000
AOpCit 0,00356 0,00142 2,49836 0,01250
OpCBaixit 0,10889 0,01139 9,56151 0,00000
PCLDit-1 -0,01253 0,00598 -2,09547 0,03620
R2 0,39366
R2ajustado 0,36592
F-estatistico 14,19145

pv~o~(F-estatisticor”_AA_0,40222,
Fonte: Elaboracéo prépria a partir do Anexo B

Os resultados da regressdo mostram que o sinal do coeficiente das operacdes vencidas
do inicio do periodo (OpVit-1) é positivo, confirmando a expectativa fundamentada em estudos
anteriores. A estatistica t (8,17861), com p-valor de 0,00000, comprova que variavel explica o
comportamento do componente ndo discricionario das despesas de provisdo para créditos de
liquidagcdo duvidosa (Provit). Da mesma forma, o sinal do coeficiente das variagbes nas
operagOes vencidas (AOpVit) é positivo e a estatistica t (27,82561), com p-valor de 0,00000,

também comprova que ela explica parte do componente ndo discricionario da Provit, ratificando
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a expectativa de que, sob os ditames da Resolu¢gdo CMN 2.682/99, a deterioracdo da carteira de
crédito tem maior influéncia na constituicdo das despesas de provisdo para créditos de
liquidacdo duvidosa que a concessdo de novos créditos. A variacdo nas operagBes vencidas
(AOpVit) possui o maior coeficiente da regressdo. A estatistica t (2,49836) da variagdo na
carteira de operacfes de créditos (AOpCit), com p-valor de 0,01250, e o sinal positivo do
coeficiente demonstram que a variavel explica a evolucdo da Provit. A influéncia da variagdo na
carteira das operacgdes de créditos ndo surpreende ja que, por deducdo, o aumento da carteira de

créditos gera um aumento nas despesas de provisdo para créditos de liquidagdo duvidosa.

O fato de a variacdo nas operagdes vencidas (AOpVit) ter maior influéncia sobre a
constituicdo da provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa que a variagcdo na carteira de
operacdes de crédito (AOpCit) é compreensivel. As institui¢ces financeiras possuem critérios
para a concessdo de empréstimos e, em decorréncia da aplicacdo desses critérios, classificam as
novas operacdes em niveis de menor risco, o que, em termos de provisdo representa a incidéncia
de menores percentuais. Sobre as operacdes classificadas nos niveis de risco A, B e C, nos
quais, de modo geral, sdo classificadas as novas operac@es, incidem percentuais de provisao de
0,5%, 1,0% e 3,0%, respectivamente. As variagcdes das operacgdes vencidas (AOpVit), por sua
vez, representam as variagdes ocorridas entre as operagdes classificadas em niveis de maior
risco. As operacdes vencidas ha mais de 60 dias devem ser classificadas nos niveis de risco D,
E, F, G, e H, sobre os quais incidem o0s seguintes percentuais para constituicdo da provisdo para
créditos de liquidagdo duvidosa: 10%, 30%, 50%, 70% e 100%, respectivamente. Por isso, essas
operagOes possuem maior influéncia na constituicdo das despesas de provisdao para créditos de

liquidacdo duvidosa.

A estatistica t (9,56151) da variavel operacdes de crédito baixadas para prejuizo

(OpCBaixit), com p-valor de 0,00000, e o sinal positivo do coeficiente, permitem deduzir que os
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gestores levam em consideracdo o histérico de perdas no momento de classificar as operagdes e

constituir as provisdes para créditos de liquidagdo duvidosa.

O coeficiente negativo da varidvel provisfes para créditos de liquidacdo duvidosa do
inicio do periodo (PCLDit-)) e a estatistica t (-2,09547), com p-valor de 0,03620, permitem
inferir que 0 montante de provisdo em estoque é considerado pelos gestores no momento da
constituicdo de novas provisdes. O sinal negativo do coeficiente sugere que, quando o estoque
de provisdo do inicio do periodo se encontra elevado, os gestores diminuem a constituicdo de

provisdo no periodo corrente.

Os resultados das estatisticas t demonstraram que os coeficientes estimados na
regressdo, quando testados individualmente, séo diferentes de zero, ou seja, sdo estatisticamente
significativos. Para aferir a significancia global da regressdo, é utilizado o resultado do teste F,
que analisa conjuntamente a hipdtese nula de que os coeficientes estimados pela regressdo sdo
simultaneamente iguais a zero, sob a premissa que o termo residual (sit) € normalmente
distribuido. O resultado apresentado pelo teste F (14,19145), com p-valor de 0,00000, rejeita a
hipdtese nula, ou seja, as variagBes observadas nas despesas de provisdo para créditos de
liquidagdo duvidosa (Provit) sdo decorrentes das alteragdes das variaveis explanatérias e ndo

ocorrem, somente, em fungédo da variacdo no termo residual.

A andlise do coeficiente de determinagdo, R2 ajustado (0,36592), indica que as varidveis
explanatérias utilizadas no modelo, para identificar o componente ndo discricionario, explicam
36,6% das despesas de provisdo para crédito de liquidacdo duvidosa constituidas no periodo. Os
63,4% restantes, atribuidos aos termos residuais, sdo utilizados como proxy para 0 componente
discricionério das despesas de provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa (DProvit), que é a
variavel dependente no modelo (5.3). Os resultados obtidos sinalizam indicios sobre a utilizagdo
do componente discricionario das despesas de provisdo para créditos de liquidagdo duvidosa

como meio de gerenciamento de resultados.
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6.3 Resultados dos Testes de Robustez Aplicados ao Modelo (5.2)

A seguir sdo apresentados os resultados dos testes de robustez aplicados ao modelo

(5.2).

Para verificar a estacionariedade das séries temporais, foram realizados os testes de
raizes unitarias. A Tabela 5 apresenta os resultados dos testes de Dickey-Fuller Aumentado

(ADF) e de Phillips-Perron (PP).

A hip6tese nula do teste ADF e do teste PP é que as séries analisadas possuem raizes
unitarias. As estatisticas calculadas pelo teste ADF (6.161,04) e pelo teste PP (7.025,58), ambas
com p -valor (0,0000), rejeitam a hipdtese nula. Esses resultados comprovam, estatisticamente,

que as séries temporais analisadas sdo estacionarias, sinalizando a robustez do modelo (5.2).

Tabela 5: Testes de Raizes Unitarias do Modelo (5.2)

Método Estatistica p-valor
ADF - Fisher Qui-quadrado 6.161,04 0,0000
PP - Fisher Qui-quadrado 7.025,58 0,0000

Fonte: Elaboragéo prépria a partir do Anexo B

O segundo teste de robustez aplicado ao modelo visa verificar se os residuos do modelo
possuem autocorrelagdo, o que, se for confirmado, constitui violacdo a uma das hip6teses do
MCRL. Foi utilizado o teste de Durbin-Watson para essa finalidade. Portanto, a hipotese nula a
ser testada é a de que os residuos da regressdo sdo autocorrelacionados. Os resultados da
estatistica d (2,00299), apresentados na Tabela 6, rejeitam a hip6tese de autocorrelagdo dos
residuos. Pela analise, conclui-se que os estimadores podem ser considerados como Melhor
Estimador Linear Ndo Enviesado (MELNE), resultados que confirmam a robustez do modelo

utilizado.
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Tabela 6: Teste de Durbin-Watson do Modelo (5.2)
Teste Estatistica

Durbin-Watson 2,00299

Fonte: Elaboragéo prépria a partir do Anexo B

6.4 Analise dos Resultados Estimados pelo Modelo (5.3)

O componente discricionario das despesas de provisdo para créditos de liquidagdo
duvidosa (DProvit) foi utilizado como variavel dependente no modelo (5.3), cuja finalidade é

analisar as hipoteses da pesquisa. Os resultados do modelo (5.3) sdo apresentados na Tabela 7.

A primeira hipotese da pesquisa ¢ que os conglomerados financeiros utilizam as
despesas de provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa com a finalidade de gerenciamento
de resultados. Essa hipotese é analisada pela relagdo existente entre 0 componente discricionario
das despesas de provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa (DProvit) e os resultados antes da

tributacdo e das provisdes relativas as operacOes de créditos (RATPIt).

A estatistica t (6,49762), com p valor (0,00000), e o sinal positivo do coeficiente da
variavel RATPIt, apresentados na Tabela 7, demonstram que os conglomerados financeiros
aumentam o componente discricionario das despesas de provisdo para créditos de liquidacédo
duvidosa (DProvit) quando o resultado antes da tributacdo e das provisdes relativas as operacoes
de créditos (RATPit) é elevado e diminuem as DProvit quando o RATPit é baixo. Esse
comportamento apresenta caracteristicas da pratica de gerenciamento com o objetivo de

suavizar a variacdo dos resultados, pratica também denominada income smoothing.
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Tabela 7: Resumo dos Testes Estatisticos do Modelo 5.3
DProvit= Po+ PIRATPit+ P2GPTVMRIit+ P3VigCircit+ P4 LPorteit+ uit

Variavel dependente: DProvit
Método: Dados em Painel com Efeitos Fixos
Periodo considerado: 2000M4 a2004M12
Observagdes incluidas: 57 meses
Conglomerados incluidos: 53
Total de observagdes: 2.280

Variavel Coeficiente Desvio Padrdo  Estatisticat p valor
c 0,01399 0,00687 2,03711 0,04180
GPTVMRIt -0,21090 0,08738 -2,41359 0,01590
RATPIt 0,13046 0,02008 6,49762 0,00000
VigCircit 0,00010 0,00021 0,46939 0,63880
LPorteit -0,00064 0,00031 -2,05674 0,03980
R2 0,07414
R2ajustado 0,05081
F-estatistico 3,17872
p valor (F-estatistico) 0,00000

Fonte: Elaboragdo prépria a partir do Anexo C

A utilizagdo dos ganhos ou perdas ndo realizados com os titulos e valores mobiliarios
classificados na categoria “para negociacdo” (GPTVMRIit) como complementares do
componente discricionario das despesas de provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa
(DProvit) com a finalidade de gerenciamento de resultados foi verificada em algumas das
pesquisas relacionadas na segdo 3.1. A estatistica t (-2,41359), comp valor (0,0159), e o sinal
negativo do coeficiente da varidvel GPTVMRIt indicam a presenga dessa pratica entre 0s

conglomerados financeiros que compdem a amostra da presente pesquisa.

O porte do conglomerado financeiro (LPorteit), medido pelo seu ativo total, apresentou a
estatistica t (-2,05674), com p valor (0,0398) e coeficiente com sinal negativo. Os estudos
anteriores, relacionados na se¢do 3.1, incluiram o porte como variavel de controle e ndo
apresentaram expectativas definidas com relacdo ao sinal do coeficiente. A relagéo entre o porte
do conglomerado financeiro e o componente discricionario das despesas de provisdo para
créditos de liquidagdo duvidosa deve ser analisada cuidadosamente. Uma andlise superficial
pode induzir a conclusdo de que os conglomerados de menor porte gerenciam resultados,

enquanto os conglomerados de maior porte ndo o fazem, o que definitivamente nédo é verdade,
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como mostra a matéria jornalistica citada na secdo 1, que demonstra a grandeza das provisdes
para créditos de liquidacdo duvidosa constituidas pelos quatro maiores bancos de varejo em

atuacdo no Brasil.

A interpretacdo adequada da relagdo entre as despesas de provisdo para créditos de
liquidacdo duvidosa (DProvit) e o porte do conglomerado financeiro (LPorteit) mostra que a
DProvit representa uma parcela maior dos ativos totais nos conglomerados de menor porte que

nos maiores conglomerados financeiros.

A anélise do coeficiente de determinacdo R2 ajustado (0,05081) demonstra que a
regressdo explica 5,0% da composicdo do componente discricionério das despesas de provisdo
para créditos de liquidacdo duvidosa (DProvit). Cabe ressaltar que o modelo de regressdo em
dois estagios absorve toda a heterogeneidade dos dados transversais, por isso o coeficiente de
determinacdo € baixo. Comparando esses resultados com aqueles obtidos pelas pesquisas
realizadas no exterior, observa-se que, essas também ndo apresentam coeficientes de
determinacdo elevados. A regressio em segundo estagio, na pesquisa realizada por
Kanagaretnam, Lobo e Mathieu (2004), apresentou o coeficiente de determinacdo R2ajustado
de 0,0151 e 0,0162 nas analises das amostras compostas pelos bancos com menor variagdo nos
resultados. Na mesma pesquisa, 0 maior valor obtido para o R2ajustado foi 0,1905, na analise
da amostra composta pelos bancos com maior variagdo nos resultados. Porém, como se trata da
anélise de um componente discriciondrio, é dificil construir um modelo que explique bem a
intencdo dos gestores de todos os conglomerados integrantes da amostra. Nesse caso, quanto

maior for a amostra, maior a possibilidade de alcangcar melhores coeficientes de determinacéo.

No teste global de significancia, a estatistica F encontrada (3,17872), com p valor de
0,00000, rejeita a hipdtese nula de que todos os coeficientes sdo conjuntamente iguais a zero.

Portanto, o modelo é globalmente significante, ao nivel de confianca de 99%.
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6.5 Resultados dos Testes de Robustez do Modelo (5.3)

Nesta secdo sdo analisados os resultados dos testes de robustez aplicados ao modelo

(5.3).

A Tabela 8 mostra os resultados dos testes de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e de
Phillips-Perron (PP). As estatisticas calculadas pelo teste ADF (3.910,72) e pelo teste PP
(4.753,58), ambas com p-valor (0,0000), rejeitam a hipo6tese nula sob a qual as séries analisadas
possuem raizes unitarias. Os resultados comprovam estatisticamente que as séries temporais

analisadas sdo estacionarias

Tabela 8: Testes de Raizes Unitarias do Modelo (5.3)

Método Estatistica p-valor
ADF - Fisher Qui-quadrado 3.910,72 0,0000
PP - Fisher Qui-quadrado 4.753,58 0,0000

Fonte: Elaboracédo prépria a partir do Anexo C

Os resultados da estatistica de Durbin-Watson sdo mostrados na Tabela 9. A estatistica d
(1,90376) rejeita a hipdtese nula de autocorrelagdo dos residuos na amostra. Os resultados da
analise demonstram que ndo ha violacdo de uma das hipoteses do MCRL e levam a conclusdo
de que os estimadores da regressdo podem ser considerados como Melhor Estimador Linear

N&o Enviesado (MELNE).

Tabela 9: Teste de Durbin-Watson do Modelo (5.3)
Teste Estatistica

Durbin-Watson 1,90376

Fonte: Elaboragédo prépria a partir do Anexo C
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6.6 Modelo Alternativo com Estimagdo em Um Est4gio

De acordo com o entendimento de Goldberger (1961), apud Kanagaretnam, Lobo e
Mathieu (2001), as estimagBes em dois estagios subestimam o valor absoluto dos coeficientes
da regressdo no segundo estagio. Apesar dessa ressalva apresentada em estudos anteriores,
Kanagaretnam, Lobo e Mathieu (2004) analisaram o gerenciamento de resultados via despesas
de provisdo para créditos de liquidagdo duvidosa pela abordagem de estimacdo em dois

estagios.

Como forma de aumentar a confiabilidade dos resultados empiricos obtidos pela
metodologia de estimac8o em dois estagios, foram analisados os resultados decorrentes da
utilizacdo de um modelo alternativo com estimagdo em um estdgio. O modelo (6.1) foi
construido com essa finalidade. No modelo (6.1) as despesas de provisdo para créditos de
liquidacdo duvidosa (Provit) sdo estimadas pelas varidveis explanatérias dos modelos (5.2) e
(5.3). De acordo com a premissa da pesquisa, o termo residual da primeira regressdo é utilizado
como proxy para o componente discricionario das despesas de provisdo para créditos de
liquidagdo duvidosa (DProvit), varidvel dependente da segunda regressdo. Portanto, a utilizagéo
das variaveis explanatérias do modelo (5.3) em conjunto com as variaveis explanatérias do

modelo (5.2) ndo consiste em violagdo matematica do modelo original.

Provit= ao + ai OpViti + a2 AOpVit + a3AOpCit+ a4 OpCBaixit + a4PCLDit-i +
(61)

a5RATPit + a6 GPTVMRIt + a7VigCircit + a8LPorteit + uit

A fundamentacdo para construcdo do modelo, ou seja, para a inclusdo das variaveis,
permanece a mesma que embasou a formulacdo dos modelos (5.2) e (5.3), j& descritas

anteriormente.
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6.7 Analise dos Resultados Estimados pelo Modelo (6.1)

Os resultados dos testes estatisticos sdo apresentados na Tabela 10. Sob uma viséo geral,
os resultados mostram, inicialmente, uma reducdo na qualidade da informacgédo relacionada a
variavel GPTVMRIt, a perda de significancia das informagdes contidas na variavel LPorteit, e
uma melhora dos indices relacionados a determinacdo do modelo. A analise pormenorizada das

varidveis seré realizada a seguir.

Tabela 10: Resumo dos Testes Estatisticos do Modelo 6.1

Provit=a 0+ a 10pVitl+ a2 AOpVit+ a3 AOpCit+ a4 OpCBaixit+
a4PCLDitl+ a5RATPit+ a6GPTVMRIit+ a7VigCircit +
a8LPorteit+ uit

Variavel dependente: DProvit
Método: Dados em Painel com Efeitos Fixos
Periodo considerado: 2000M4 a2004M12
Observagdes incluidas: 57 meses
Conglomerados incluidos: 53
Total de observacdes: 2.404

Variavel Coeficiente Desvio Padréo Estatistica t p valor
c 0,01384 0,01750 0,79072 0,42920
OpVit-1 0,06524 0,00665 9,81263 0,00000
AOpVit 0,37107 0,01117 33,22236 0,00000
AOpCit 0,01327 0,00146 9,10513 0,00000
OpCBaixit 0,07978 0,00855 9,33541 0,00000
PCLDit-1 -0,02140 0,00680 -3,14572 0,00170
GPTVMRIt -0,38497 0,22518 -1,70961 0,08750
RATPiIt 0,38990 0,04920 7,92510 0,00000
VigCircit 0,00055 0,00053 1,04406 0,29660
LPorteit -0,00064 0,00080 -0,80263 0,42230
R2 0,71946
R2ajustado 0,71216
F-estatistico 98,46290
p valor (F-estatistico) 0,00000

Fonte: Elaboragdo prépria a partir do Anexo D

O resultado da regressdo mostrou consisténcia estatistica entre as variaveis incluidas no
modelo para identificar o componente ndo discricionario das despesas de provisdo para créditos
de liquidagdo duvidosa. As operac¢des vencidas do inicio do periodo (OpViti) permaneceram
com o sinal positivo e obtiveram um t calculado de 9,81263, com p-valor de 0,00000.

Independentemente da metodologia de estimacdo utilizada, se em um estagio ou em dois, 0s
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testes demonstram que a informacédo referente as operacdes vencidas ha mais de 60 (sessenta)
dias, do inicio do periodo, influenciam diretamente o componente ndo discricionario das

despesas de provisdo constituidas sobre as operacfes de crédito.

Dos resultados apresentados na Tabela 10, pode-se inferir que, as variagdes ocorridas
nas operacGes de créditos vencidas ha mais de 60 (sessenta) dias (AOpVit) apresentaram sinal
positivo e t calculado de 33,22236, com p-valor de 0,00000. Esses resultados sdo consistentes
com aqueles obtidos na analise do modelo (5.2), ratificando a conclusdo de que a deterioracdo
da carteira de operagdes de crédito contribui para a formagdo do componente ndo discricionario

das provisdes constituidas sobre as operagdes de crédito.

A variacdo na carteira das operagdes de créditos (AOpCit) obteve estatistica t de
9,10513, com p-valor de 0,00000, e sinal positivo. Esses resultados confirmam a relacdo direta
entre a variacdo da carteira e a constituicdo de despesas de provisdo sobre as operagdes de
crédito. A utilizacdo do modelo de estimacdo em um estagio resultou, inclusive, em um
incremento na capacidade explicativa da variavel, conforme demonstrado pelo confronto entre a

estatistica t do modelo (5.2), cujo t calculado € 2,49836, e a estatistica t do modelo (6.1).

A estatistica t (9,33541) das operacdes de créditos baixadas como prejuizos (OpCBaixit),
com p-valor de 0,00000, e o sinal positivo do coeficiente ratificam o entendimento de que o

histérico das perdas é levado em consideracgdo pelos gestores na classificagcdo das operagdes.

A quintavariavel incluida para identificar o componente ndo discricionario das despesas
de provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa (NDProvit) é o saldo da conta provisdo para
créditos de liquidagdo duvidosa do inicio do periodo (PCLDit-). O t calculado (3,14572), com
p-valor de 0,0017, e o sinal negativo do coeficiente comprovam a conclusdo resultante da
analise do modelo (5.2), de que os gestores reduzem a constituicdo de provisfes quando o saldo

das provisdes para créditos de liquidagdo duvidosa do inicio do periodo se encontra elevado.
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A relacdo entre a parcela discricionaria das despesas de provisdo para créditos de
liquidacdo duvidosa e os resultados antes da tributacdo e das despesas de provisdo (RATPIt)
indica se ha gerenciamento de resultados. Os resultados da estatistica t (7,92510), com p-valor
de 0,00000, e o sinal positivo do coeficiente, sugerem que os conglomerados financeiros
incluidos na amostra gerenciam seus resultados contabeis, corroborando a conclusédo resultante

da anélise do modelo (5.3).

Houve uma alteragdo nos resultados referentes a varidvel GPTVMRIt, no modelo (6.1) o
t calculado da variavel foi de -1,70961, com p-valor de 0,08750, e sinal negativo do coeficiente.
O valor critico da Distribuicdo t de Student para um nivel de confianca (a) de 0,1018 com
infinitos («) graus de liberdade, é 1,644919 O t calculado ndo invalida estatisticamente a anélise
efetuada sobre os resultados do modelo (5.3), mas aumenta a possibilidade de ocorrer erro do
tipo 1120 na anélise do modelo (6.1). Brooks (2002, p. 80) cita o seguinte exemplo, que sustenta
a afirmacdo anterior: considerando um t estatistico calculado de 1,47, com p-valor de 0,12, a
hipdtese nula ndo seria rejeitada ao nivel de confianga de 5,0% e nem ao nivel de confianca de
10,0%, mas seria rejeitada ao nivel de 20,0%. Portanto, no modelo (6.1) os resultados
estatisticos calculados para a variavel GPTVMRIt sugerem que a 0s ganhos ou perdas ndo
realizados com os titulos e valores mobiliarios classificados na categoria “para negociagdo” séo
utilizados com a finalidade de gerenciamento de resultados, como complementares do

componente discricionario da Provit, ao nivel de confianca de 91,25%.

Com relacdo ao porte do conglomerado financeiro, incluido na analise por meio da
variavel LPortit, o t calculado de -0,80263, com p-valor de 0,42230, demonstra que a variavel

ndo tem significancia estatistica, diferentemente do resultado obtido pelo modelo (5.3). Esse

18Probabilidade de 10,0% sob a area de uma cauda e 5% sob a area das duas caudas.
19 Conforme tabela de distribuicdo t de Student em Brooks (2002, p. 669).

20 Aceitar HO quando ela ndo é verdadeira.
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resultado sugere que, no modelo de estimagdo em um estagio, a variavel ndo tem influéncia na
formacdo do componente discricionario da Provit. Entende-se que esse fato ndo possui maiores
implicac6es no estudo, pois, de acordo com Kanagaretnam, Lobo e Mathieu (2004), a variavel
LPorteit € uma varidvel de controle. Além disso, o foco da presente pesquisa é a relacdo entre o
componente discricionario das despesas de provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa e as
variaveis resultado antes dos tributos e das despesas de provisdo e ganhos ou perdas ndo

realizados com os titulos e valores mobiliérios classificados na categoria “para negociagao”.

O coeficiente de determinagdo R2Ajustado (0,71216) demonstra que o comportamento
das variaveis explanatorias tem excelente poder de explicacdo para as variagcdes ocorridas nas

despesas de provisao para créditos de liquidagdo duvidosa (Provit).

O resultado calculado do teste F (98,46290) rejeita a hipdtese nula de que as variagdes

observadas na variavel Provit sdo determinadas pela variagdo no termo residual.

Os resultados obtidos para o coeficiente de determinacdo R2Ajustado e para o teste F
mostram que, 0 modelo (6.1), além de possuir variaveis com relevancia estatistica individual, a

excecdo da varidvel LPorteit, no seu conjunto, apresenta poder na estimagdo da Provit.

6.8 Resultados dos Testes de Robustez do Modelo (6.1)

Foram aplicados ao modelo (6.1) os mesmos testes utilizados para averiguar a robustez

dos modelos (5.2) e (5.3).

Para verificar a estacionariedade da série, foram realizados os testes de raizes unitarias
de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e de Phillips-Perron (PP), cujos resultados sdo mostrados
na Tabela 11. Os valores estatisticos calculados pelo teste ADF (9.449,49) e pelo teste PP
(10.897,30), ambos com p-valor (0,0000), rejeitam a hipdtese nula de existéncia de raizes

unitarias e comprovam que as séries analisadas sdo estacionérias.
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Tabela 11: Testes de Raizes Unitarias do Modelo (6.1)

Método Estatistica p-valor
ADF - Fisher Qui-quadrado 9.449,49 0,0000
PP - Fisher Qui-quadrado 10.897,30 0,0000

Fonte: Elaboracédo prépria a partir do Anexo C

O resultado do teste de autocorrelacdo estd demonstrado na Tabela 12. A estatistica d
calculada (2.40258) rejeita a hipdtese de autocorrelacdo dos residuos da amostra. Com isso,
conclui-se que os estimadores da regressdo podem ser considerados como Melhor Estimador

Linear Ndo Enviesado (MELNE).

Tabela 12: Teste de Durbin-Watson do Modelo (6.1)
Teste Estatistica

Durbin-Watson 2,40258

Fonte: Elaboracéo prépria a partir do Anexo C
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7 CONSIDERAGOES FINAIS E CONCLUSAO

A pesquisa se propds estudar o gerenciamento de resultados entre as instituicdes que
atuam no sistema financeiro brasileiro. A preocupacdo com o gerenciamento de resultados é
objeto de discussdo nos Estados Unidos da América desde a década de 1950, quando foi
publicada uma pesquisa sobre o tema, relacionado com a finalidade de reduzir o pagamento de
tributos. Todavia, 0 assunto passou a despertar maior interesse, tanto no ambiente académico
guanto no profissional, a partir dos colapsos financeiros protagonizados por grandes empresas
multinacionais, na década de 1990, cujos demonstrativos contabeis ndo retratavam as suas reais

situacGes financeiras.

No Brasil, apesar desses fatos, o tema permaneceu pouco discutido. Existem dois
estudos empiricos sobre gerenciamento de resultados, um dirigido as companhias abertas ndo
financeiras, e outro as instituicOes financeiras. Aproveitando essa lacuna, a presente pesquisa se
prop0s tratar o tema, ampliando a discussdo no ambito do Sistema Financeiro Nacional. O
objeto de estudo deste trabalho foi o gerenciamento de resultados nos conglomerados
financeiros que atuam no Brasil, com enfoque sobre duas acumulac6es analisadas em pesquisas
realizadas no exterior: as despesas de provisdo para créditos de liquidagdo duvidosa e os ganhos
ou perdas ndo realizados com os titulos e valores mobiliérios classificados na categoria “para

negociagéo”.

Em uma primeira etapa, para delimitar o objeto de estudo, buscou-se conceituar
gerenciamento de resultados diferenciando-o das fraudes contabeis. Fundamentado na literatura,
pode-se concluir que as praticas denominadas gerenciamento de resultados se caracterizam por

serem efetuadas dentro dos limites estabelecidos pelas regras e padrdes contabeis, aproveitando
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a flexibilidade facultada pelas normas ou a auséncia de regulamentacdo. Portanto, o
gerenciamento de resultados, objeto de estudo da presente pesquisa, diferencia-se das fraudes
contabeis, as quais se caracterizam pela infragdo as regras e padrdes contabeis estabelecidos.

Sob esse enfoque, pode-se concluir que o gerenciamento de resultados é uma pratica licita.

O estudo do gerenciamento de resultados foi realizado sob a abordagem de acumulagdes
(accruals), as quais sdo tidas como elementos preditivos de melhor qualidade que os fluxos de
caixa, para essa finalidade. Fundamentado na literatura, foi adotado um modelo desenvolvido
especificamente para o estudo de gerenciamento de resultados em institui¢fes financeiras. Ao
modelo original, foram agregadas variaveis, utilizadas em outros modelos especificos para o
setor financeiro, tornando o modelo mais robusto. A metodologia empregada foi a de estimacéo
em dois estagios. O fator determinante na escolha da metodologia foi a sua estruturacdo, que
permitiu identificar os componentes discriciondrios e ndo discricionarios das despesas de
provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa. Sob essa metodologia, o primeiro passo foi a
identificacdo dos dois componentes das referidas acumulagdes. A analise do coeficiente de
determinacdo, R2 Ajustado, mostrou que a as varidveis explanatérias da parcela néo
discricionaria explicam 36,6% da composicdo total das despesas de provisdo para créditos de
liquidacdo duvidosa, sendo que os 63,4% restantes foram atribuidos comoproxy ao componente
discricionario. Esses percentuais indicam que a maior parte do montante das provisdes para
créditos de liquidagdo duvidosa é explicada pela parcela discricionaria e pelo termo residual da
regressdo, e ndo por exigéncia regulamentar, resultado que representa um indicio de
comportamento de gerenciamento de resultados por meio das despesas de provisdo para créditos

de liquidag&o duvidosa.

O termo residual obtido no primeiro estagio da estimagdo foi estabelecido como proxy
do componente discricionario das despesas de PCLD e analisado em relagdo as varidveis

explanatoérias do segundo estagio da estimacdo para verificar as duas hipoteses da pesquisa.



111

A analise mostrou que a relagdo entre o componente discricionario das despesas de
provisdo para créditos de liquidagdo duvidosa e o resultado antes da tributacdo e das provisdes
sobre as operacGes de créditos é estatisticamente significativa e direta. Na préatica, significa
dizer que, quando o resultado antes da tributagdo e das provisGes aumenta, o componente
discricionério das despesas de provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa também aumenta;
e, quando o primeiro diminui, o segundo segue 0 mesmo vetor. Esses resultados permitem
afirmar que os conglomerados financeiros analisados gerenciam o0s seus resultados contabeis
por meio do componente discricionario das despesas de provisdo para créditos de liquidacédo

duvidosa.

A presente pesquisa estimou as regressdes utilizando a metodologia de analise de dados
em painel, cujos resultados levam em consideracdo tanto as caracteristicas individuais dos
conglomerados financeiros (analise cross-sectional) quanto os fatores atribuidos aos periodos
sob andlise (andlise times series) dos dados amostrais. Isto permite afirmar que a relagdo
positiva entre o componente discricionario das despesas de provisdo para créditos de liquidacdo
duvidosa e a varidvel resultado antes da tributacdo e das provisdes resultou, também, da relacdo
entre essas duas variaveis ao longo do tempo. O que permite inferir que durante o periodo de
analise, os conglomerados financeiros integrantes da amostra utilizaram a constituicdo de
provisOes para crédito de liquidagdo duvidosa como meio de suavizar as variaces no resultado

contabil. Essa modalidade de gerenciamento de resultados é denominada income smoothing.

Cabe ressaltar, que, no Brasil, esse comportamento nao tém impacto tributario, vez que a
regulamentacdo fiscal s6 admite a dedugdo das provisdes nos casos em que o crédito foi
efetivamente perdido. Entretanto, o calculo dos dividendos a distribuir é afetado por essa
politica de gerenciamento de resultados, em decorréncia dos seus efeitos sobre o resultado de

intermediacdo financeira.
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Com relacdo a segunda hipotese da pesquisa, é possivel concluir que os ganhos ou
perdas ndo realizados decorrentes da avaliagdo a mercado dos titulos e valores mobiliarios
classificados na categoria “para negociacdo” (GPTVMR) também sdo utilizados como
instrumento para gerenciamento de resultados, como complementares do componente
discricionério das despesas de provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa. Os resultados
mostram que varidvel GPTVMR é estatisticamente significativa e que possui sinal negativo. Na
pratica, o efeito observado é que, quando os ganhos ou perdas ndo realizados com os titulos e
valores mobiliarios classificados na categoria “para negociagdo” diminuem, as despesas de
provisdo para créditos de liquidagdo duvidosa aumentam; e quando aqueles aumentam, essas
despesas diminuem. Esse comportamento permite concluir que os gestores utilizam os ganhos
ou perdas ndo realizados com os TVM classificados na categoria “para negociagdo” como meio
de gerenciamento de resultados, de forma complementar & utilizagdo do componente

discricionério das despesas de provisdo para créditos de liquidagdo duvidosa.

Com a finalidade de dar maior confiabilidade aos resultados, foi efetuada a analise de
um modelo alternativo, com estimacdo em um estagio, construido pela incorporacdo das
variaveis explanatorias utilizadas nos dois estadgios do modelo original. Os resultados obtidos
pelo modelo alternativo corroboraram as conclusées emanadas da analise do modelo original,
uma vez que, nos testes, todas as variaveis relacionadas ao gerenciamento de resultados
mantiveram 0s sinais e permaneceram estatisticamente significantes. Diante desses resultados,
pode-se afirmar que o resultado da pesquisa ndo foi influenciado pelo modelo ou pela

metodologia empregados.

Com relacdo a coibicdo das praticas de gerenciamento de resultados, percebe-se que,
enquanto, nos Estados Unidos da América, os reguladores procuram inibir essas praticas,
chegando inclusive a determinar a reversdo de valores constituidos em excesso, vide exemplo

citado por Lobo e Yang (2001) sobre a reducdo de US$111 milhdes nas provisdes para créditos
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de liquidacdo duvidosa do SunTrust Bank, determinada pela Securities and Exchange
Commision (SEC), no Brasil, os reguladores ndo tem agido da mesma forma. A possivel
explicacdo poderia ser o fato do fisco ndo ser afetado por essas praticas e do Banco Central do
Brasil, na visdo mais conservadora de regulador, interpretar que o excesso de provisdo contribui

para a solidez do SFN.

Entretanto, o gerenciamento de resultados decorrente da constituicdo de provisdes em
montantes elevados, conforme observado nos quatro maiores bancos de varejo do Brasil,
prejudica os detentores de titulos emitidos por essas instituicdes, cuja remuneragdo é calculada

sobre o resultado do exercicio.

Como limitagdes do trabalho, destaca-se o curto periodo analisado, que foi limitado pela
vigéncia dos normativos relacionados aos objetos de estudo. Embora tenham sido empregados
dados mensais, 0 que elevou a 57 o nimero de periodos analisados, o lapso de cinco anos é
curto para se inferir uma tendéncia de comportamento. Outro fato que limitou a andlise foi a
quantidade de conglomerados excluidos da amostra, aproximadamente 50% da populagéo,

devido a auséncia de dados suficientes para analise.

Finalmente, a presente pesquisa concentrou sua andlise sobre duas das maiores
acumulagbes das instituicdes financeiras, com a finalidade de detectar o gerenciamento de
resultados no SFN. Ha, outros pontos que ndo foram abordados no presente estudo, devido a
delimitacdo do tema de andlise, e que sdo um campo fértil para pesquisas futuras relacionadas
ao tema, entre as quais se pode destacar o efeito sinalizag8o, ou seja, analisar como o mercado
interpreta a constituicdo de provisdes discricionérias; e a relacdo entre as provisdes para créditos

de liquidacdo duvidosa e o requerimento minimo de capital.
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Accruals

American Depositary Receipts ADR

Benchmark

Big Bath Accounting

Big Bath Write-off

Bump Up

Cookie-Jar Accounting

Creative accounting

Cross-sectional

Dumping
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Acumulagbes. Em contabilidade o termo é utilizado
para identificar a diferenca entre o lucro obtido pelo

regime de competéncia e pelo regime de caixa.

Séo titulos emitidos nos Estados Unidos, representando
acOes de empresas estrangeiras, com a funcdo de

permitir que essas agdes sejam negociadas naquele pais.

Ponto de referéncia, patamar minimo ou padrdo a ser

alcancado.

Procedimento para reduzir o resultado corrente criando
reservas para serem utilizadas para melhorarem o

desempenho futuro.
O mesmo que Big Bath Accounting.

Procedimento de gerenciamento de resultados para
melhorar o desempenho quando os resultados estdo

préximos da meta estabelecida.

Procedimentos adotados para reduzir o resultado quando
este ultrapassa a meta, criando uma reserva para ser

utilizada para aumentar os resultados no futuro.

Contabilidade  criativa.  Sinbnimo  de  earnings

management.

Corte transversal. Refere-se a analise de um grupo de
empresas distintas em uma determinada unidade de

tempo.

Expressando utilizada para identificar as situagdes de
venda de um produto em outro pais, por preco menor do
que o do mercado interno, com o objetivo de obter

vantagem sobre a concorréncia.

Formatado: Portugués



Earnings management

Earningsper share EPS
Income smoothing

Non-perfoming assets

Non-performing loans

Stakeholders

Taking a Bath
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Gerenciamento de resultados, assim consideradas as
acOes desenvolvidas dentro do limite regulamentar
visando atingir metas previamente estabelecidas de

resultados.
Lucro por acéo.
Suavizacdo das variacdes do lucro no tempo.

Representam 0s empréstimos vencidos hd mais de 90
dias, empréstimos renegociados em decorréncia de
dificuldades financeiras dos devedores, empréstimos
cujos pagamentos futuros estdo sob sérias ddvidas e

imoveis recebidos como forma de pagamento.

Sd0 o0s empréstimos cujos pagamentos de juros ou

principal encontram-se em atraso superiores a 90 dias.

Grupos que possuem interesse na companhia tais como
acionistas, empregados, governo, fornecedores e

clientes.

O mesmo que Big Bath Accounting.

Formatado: Inglés (eua)



APENDICE

Apéndice A: Relagdo das 53 conglomerados financeiros que comp&em a amostra,

ordenados por Ativo total.
Conglomerado Financeiro

BANCO DO BRASIL
ITAU

BRADESCO
UNIBANCO
SANTANDER BANESPA
ABN AMRO
VOTORANTIM
SAFRA

HSBC

CITIBANK
BANKBOSTON
BANRISUL

FIBRA

ALFA

RURAL

BBM

BIC

CRUZEIRO DO SUL
VOLKSWAGEN
MERCANTIL DO BRASIL
BESC

BANESTES

BMG

BRB

SS

ABC-BRASIL
DAIMLERCHRYSLER
BMC

DRESDNER

BEC

AMEX

SOFISA

PINE

SCHAHIN
INDUSTRIAL DO BRASIL
CACIQUE

INDUSVAL

PROSPER

SOCIETE GENERALE
INTERCAP

FICSA

OURINVEST

VR

MAXIMA

EMBLEMA
BONCRED

BILBAO VIZCAYA
BNL

Ativo Total (R$ mil)

256.698.630.963,84
221.155.899.310,47
190.077.181.221,15
90.136.270.747,60
84.204.073.717,30
80.413.547.679,49
44.851.095.879,40
44.399.460.925,47
40.103.277.252,91
28.685.763.217,59
25.411.495.615,00
12.612.765.383,90
9.039.082.178,26
9.033.830.555,86
7.306.614.700,82
5.936.017.350,99
5.228.741.775,14
4.836.025.863,04
4.736.878.641,78
4.427.956.521,91
3.844.560.116,36
3.119.125.398,89
3.061.482.241,72
2.510.176.881,26
2.467.375.196,49
2.450.655.963,77
2.246.460.811,68
1.846.785.776,91
1.725.907.953,02
1.657.061.743,12
1.650.494.969,70
1.408.718.343,92
1.394.358.312,76
1.131.860.967,46
953.158.482,90
944.134.454,10
817.977.682,66
635.676.173,94
606.942.419,20
444.718.013,18
218.384.154,90
174.288.949,04
165.209.599,44
145.358.293,28
127.902.537,59
27.569.505,58
0,00

0,00

Total das Operagdes de Crédito (R$ mil)

79.296.071.695,98
36.698.710.649,47
53.932.791.685,36
27.854.044.846,20
18.397.966.900,40
25.355.945.597,71
6.893.954.739,93
14.263.203.202,23
13.420.671.670,43
6.023.307.197,05
7.059.181.705,89
4.846.176.415,13
750.547.868,08
3.406.883.655,55
3.389.020.162,52
817.652.228,91
2.179.227.072,80
240.224.643,68
3.991.434.318,00
2.123.083.770,86
404.202.405,63
702.632.238,87
1.878.168.682,74
1.096.894.653,96
1.273.141.474,71
1.388.996.236,29
1.699.816.366,91
838.236.009,97
265.069.348,75
204.923.252,16
204.573.918,76
660.657.471,00
699.487.094,05
653.065.079,48
375.012.441,80
386.028.504,38
268.117.437,14
63.156.732,74
152.692.140,47
210.537.802,78
142.849.670,91
71.050.161,96
40.518.103,12
19.353.587,49
12.757.467,97
4.169.742,17

0,00

0,00
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Conglomerado Financeiro Ativo Total (R$ mil)
FIDIS 0,00
LLOYDS 0,00
SANTOS 0,00
SUDAMERIS 0,00
ZOGBI 0,00

Fonte: Elaboragéo prdpria, com dados obtidos junto ao Bacen.

Total das Operacgdes de Crédito (R$ mil)
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
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ANEXOS

Anexo A: Estatistica Descritiva da Amostra

Estatistica Descritiva da Amostra

Painel A

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

Sum
Sum Sq. Dev.

Observations
Cross sections

Painel B

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

Sum
Sum Sqg. Dev.

Observations
Cross sections

PROV
0,00400
0,00294
0,73433
-0,46109
0,01980
14,31231
809,95300

72.642.834,0
0,00000

10,70276
1,04826

2674
53

DPROV
0,00001
-0,00006
0,04989
-0,04733
0,00602
-1,04814
19,00842

25.458,19
0,00000

0,01875
0,08483

2.344
52

OpV
0,05992
0,04358
1,53056
0,00000
0,08071
7,87384

109,71470

1.296.447,0
0,00000

160,22950
17,41035

2674
53

GPTVMR
-0,00004
0,00000
0,04351
-0,07793
0,00324
-11,73173
312,31050

9.397.830,00
0,00000

-0,09325
0,02455

2.344
52

Fonte: Elaboracédo Prépria, com o uso do Eviews

DOpV DOpC
-0,00001 0,04838
0,00050 0,01601
0,31520 76,39856
-0,63550 -0,99537
0,02235 1,48030
-10,04104 51,34194
294,23620 2648,53500
9.495.128,0 781.000.000,0
0,00000 0,00000
-0,02791 129,37260
1,33521 5857,30800
2674 2674
53 53

Emp/Dep RATP
1,11187 0,00279
0,83970 0,00290
53,85368 0,05121
0,02177 -0,22373
1,73597 0,00858
16,34304 -10,46038
413,86640 245,75940

16.591.569,00 5.798.451,00

0,00000 0,00000
2.606,21400 6,53229
7.060,82300 0,17262

2.344 2.344
52 52

OpCBaix
-0,00341
-0,00024
0,33252
-0,66512
0,02891
-8,04595
179,55200

3.501.777,0
0,00000

-9,11053
2,23422

2674
53

VigCirc
0,51195
1,00000
1,00000
0,00000
0,49996

-0,04780
1,00228

390,67
0,00000

1.200,00000

585,66550

2.344
52
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PCLD
0,07097
0,04875

17,49327
0,00011
0,34430

48,53197
2453,92800

670.000.000,0
0,00000

189,77210
316,86380

2674
53

LPorte
22,11775
21,83534
26,38439
17,26539
1,95974
0,15225
2,48817

34,64
0,00000

51.844,01000
8.998,44200

2.344
52
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Anexo B: Testes Estatisticos do Modelo (5.2)

Testes Estatisticos do Modelo (5.2)
Dependent Variable: Prov

Method: Pooled Least Squares

Date: 05/30/05 Time: 23:15

Sample (adjusted): 2000M04 2004M12
Included observations: 57 after adjustments
Cross-sections included: 53

Total pool (unbalanced) observations: 2584

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.

C 0,00178 0,00030 6,01685 0,00000
OpV 0,04565 0,00558 8,17861 0,00000
DOpV 0,34755 0,01249 27,82561 0,00000
DOpC 0,00356 0,00142 2,49836 0,01250
OpCBaix 0,10889 0,01139 9,56151 0,00000
PCLD -0,01253 0,00598 -2,09547 0,03620
Fixed Effects (Cross)

A_1--C -0,00024

A_2--C 0,00043

A_3--C 0,00037

A_4--C 0,00132

A_5--C 0,00025

A _6--C 0,00204

A 7--C -0,00104

A _8--C -0,00121

A 9--C 0,00130

A_10--C -0,00109

A_11--C -0,00082

A_12--C -0,00167

A_13--C -0,00249

A_14--C -0,00143

A_15--C -0,00038

A_16--C 0,00299

A_17--C -0,00086

A_18--C -0,00003

A_19--C 0,00155

A_20--C -0,00029

A_21--C -0,00132

A_22--C -0,00111

A_23--C -0,00065

A_24--C -0,00126

A_25--C 0,00317

A_26--C -0,00120

A_27--C -0,00137

A_28--C 0,00044

A_29--C -0,00109

A_30--C 0,00012

A_31--C 0,00398



A_32--C
A_33--C
A_34--C
A_35--C
A_36--C
A_37--C
A_38--C
A_39--C
A_40--C
A_41--C
A_42--C
A_43--C
A_44--C
A_45--C
A_46--C
A_47--C
A_48--C
A_49--C
A_50--C
A_51--C
A_52--C
A_53--C
Fixed Effects (Period)
2000M04--C
2000M05--C
2000M06--C
2000M07--C
2000M08--C
2000M09--C
2000M10--C
2000M11--C
2000M12--C
2001M01--C
2001M02--C
2001M03--C
2001M04--C
2001M05--C
2001M06--C
2001M07--C
2001M08--C
2001M09--C
2001M10--C
2001M11--C
2001M12--C
2002M01--C
2002M02--C
2002M03--C
2002M04--C
2002M05--C
2002M06--C
2002M07--C
2002M08--C
2002M09--C
2002M10--C

-0,00111
-0,00169
0,00136
-0,00175
0,00133
-0,00231
-0,00005
-0,00511
-0,00234
0,00845
-0,00165
0,00046
-0,00016
-0,00011
-0,00120
0,00018
-0,00096
-0,00217
0,00444
-0,00036
0,00072
0,00561

-0,00276
-0,00185
-0,00087
-0,00072
0,00007
0,00037
-0,00039
-0,00093
-0,00043
0,00151
0,00086
0,00023
-0,00094
0,00029
-0,00067
0,00035
-0,00019
-0,00027
-0,00064
-0,00064
-0,00002
0,00077
-0,00046
0,00047
0,00067
0,00002
0,00020
-0,00002
0,00152
0,00047
0,00103
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2002M11--C
2002M12--C
2003M01--C
2003M02--C
2003M03--C
2003M04--C
2003M05--C
2003M06--C
2003M07--C
2003M08--C
2003M09--C
2003M10--C
2003M11--C
2003M12--C
2004M01--C
2004M02--C
2004M03--C
2004M04--C
2004M05--C
2004M06--C
2004M07--C
2004M08--C
2004M09--C
2004M10--C
2004M11--C
2004M12--C

0,00042
0,00259
0,00075
0,00019
0,00194
0,00107
0,00147
-0,00085
0,00163
0,00107
-0,00062
-0,00089
-0,00068
-0,00141
0,00042
-0,00088
-0,00104
-0,00013
0,00011
-0,00049
0,00154
-0,00041
-0,00128
0,00027
0,00072
-0,00009

Cross-section fixed (dummy variables)

Period fixed (dummy variables)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

0,39366
0,36592
0,00606
0,09055
9588,10
2,00300

Fonte: Elaboracéo prépria, com o uso do Eviews

Effects Specification

Mean dependent var
S.D.dependentvar
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

0,00351
0,00760
-7,33289
-7,07449
14,19145
0,00000
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Anexo C: Testes Estatisticos do Modelo (5.3)

TestesEstatisticosdoiM odelo(5.3)"_"_
Dependent Variable: DProv

Method: Pooled Least Squares

Date: 07/05/05 Time: 17:24

Sample: 2000M01 2004M12

Included observations: 57

Cross-sections included: 53

Total pool (unbalanced) observations: 2280

Variable Coefficient Std. Error
Cc 0,01399 0,00687
GPTVMR -0,21090 0,08738
RATP 0,13046 0,02008
VigCirc 0,00010 0,00021
LPorte -0,00064  0,00031
Fixed Effects (Cross)

A_1--C 0,00242

A_2--C 0,00202

A_3--C 0,00202

A_4--C 0,00155

A_5--C 0,00162

A_6--C 0,00145

A_7--C 0,00094

A_8--C 0,00160

A_9--C 0,00106
A_10--C 0,00116
A_11--C 0,00119
A_12--C 0,00043
A_13--C 0,00109
A_14--C 0,00043
A_15--C 0,00006
A_16--C -0,00067
A_17--C -0,00047
A_18--C -0,00131
A_19--C -0,00152
A_20--C 0,00036
A_21--C -0,00004
A_22--C -0,00042
A_23--C -0,00079
A_24--C -0,00018
A_25--C -0,00205
A_26--C -0,00014
A_27--C -0,00072
A_28--C -0,00071
A_29--C -0,00099

A_30--C -0,00131

t-Statistic

2,03711
-2,41359
6,49762
0,46939
-2,05674

Prob.

0,04180
0,01590
0,00000
0,63880
0,03980
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A 31-C
A 32--C
A _33-C
A 34--C
A _35--C
A _36--C
A _37--C
A 38--C
A_39--C
A_40--C
A 41-C
A 42--C
A_43--C
A _44--C
A_45--C
A _46--C
A 47--C
A _48--C
A_49--C
A _50--C
A_51--C
A 52--C
A_53--C

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

-0,00057
-0,00080
-0,00133
-0,00146
-0,00091

0,00536
-0,00126
-0,00015
-0,00129
-0,00198
-0,00140
-0,00122
-0,00226
-0,00169
-0,00349
-0,00400

0,00076
-0,00050

0,00106

0,00020
-0,00103

0,00092
-0,00206

0,07414
0,05082
0,00412
0,03772
9315,67
1,90377

Effects Specification

Mean dependent var
S.D.dependentvar
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Fonte: Elaboragédo prdpria, com o uso do Eviews

0,00022
0,00423
-8,12164
-7,97834
3,17872
0,00000
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Anexo D: Testes Estatisticos do Modelo (7.1)

Testes Estatisticos do Modelo (7.1)
Dependent Variable: Prov

Method: Pooled Least Squares

Date: 07/06/05 Time: 23:10

Sample: 2000M01 2004M12

Included observations: 57

Cross-sections included: 53

Total pool (unbalanced) observations: 2404

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0,01384 0,01750 0,79072 0,42920
OpV 0,06524  0,00665 9,81263 0,00000
DOpV 0,37107 0,01117 33,22236 0,00000
DOpC 0,01327 0,00146 9,10513 0,00000
OpCBaix 0,07978  0,00855 9,33541 0,00000
PCLD -0,02140  0,00680 -3,14572 0,00170
GPTVMR -0,38497  0,22518 -1,70961 0,08750
RATP 0,38990  0,04920 7,92510 0,00000
VigCirc 0,00055 0,00053 1,04406 0,29660
LPorte -0,00064  0,00080 -0,80263 0,42230
Fixed Effects (Cross)

A_1--C 0,00312

A_2--C 0,00260

A_3--C 0,00266

A_4--C 0,00305

A_5--C 0,00015

A_6--C 0,00397

A_7--C -0,00004

A_8--C 0,00100

A _9--C 0,00235

A_10--C 0,00082

A_11--C 0,00128

A_12--C 0,00013

A_13--C -0,00302

A_14--C -0,00013

A_15--C 0,00018

A_16--C -0,00092

A_17--C -0,00098

A_18--C -0,00102

A_19--C 0,00107

A_20--C -0,00049

A _21--C -0,00059

A_22--C -0,00171

A_23--C -0,00226

A_24--C -0,00250

A_25--C 0,00118

A_26--C -0,00023

A_27--C -0,00142



A 28--C
A _29--C
A _30--C
A 31--C
A 32--C
A 33--C
A _34--C
A 35--C
A 36--C
A 37--C
A 38--C
A _39--C
A_40--C
A 41--C
A 42--C
A_43--C
A _44--C
A 45--C
A_46--C
A _47--C
A 48--C
A _49--C
A_50--C
A 51--C
A 52--C
A 53--C

-0,00008
-0,00071
-0,00126
0,00272
-0,00115
-0,00252
-0,00051
-0,00239
-0,00323
-0,00452
0,00211
-0,00150
-0,00563
0,00467
-0,00687
0,00449
-0,00002
-0,00330
-0,00530
0,00168
-0,00052
-0,00248
0,00336
-0,00001
0,00329
0,00124

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

0,71946
0,71216
0,01099
0,28268
7464,98
2,40259

Mean dependent var
S.D. dependentvar
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Fonte: Elaboragdo prdpria, com o uso do Eviews

0,00411
0,02048
-6,15888
-6,00969
98,46290
0,00000
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