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RESUMO: O presente estudo avaliou a relagdo entre itens classificaveis nas
demonstrac¢des financeiras em Outros Resultados Abrangentes (ORA) e a ocorréncia de
gerenciamento de resultados (GR) em empresas brasileiras do setor de utilidade publica,
bem como a influéncia da ado¢do das Normas Internacionais de Contabilidade (IFRS)
nesse processo, no periodo de 2002 a 2017, abordagem essa coerente com teorias que
sugerem maiores possibilidades de ocorréncia de escolhas contabeis discricionarias na
vigéncia das IFRS. Para tanto, foram utilizados modelos de regressao linear por meio de
dados em painel. Os resultados indicam relagdo negativa entre ORA e GR, sinalizando
que esse grupo pode estar sendo utilizado como mecanismo de gerenciamento, bem como
relacdo positiva entre a adogdo das IFRS e o GR, coerente como teorias que indicam que
haveria maiores possibilidades de gerenciamento sob a vigéncia de tais normas.
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Acrruals Discricionarios.

ABSTRACT: This paper evaluated the relationship between classifiable items in Other
Comprehensive Income (OCI) and earnings management (EM) practice in Brazilian
utility companies, as well as the influence of the adoption of the International Financial
Reporting Standards (IFRS) in this process, from 2002 to 2017, which is consistent with
theories that suggest greater possibilities for discretionary accounting choices under IFRS
rules. For this purpose, linear regression models structured on panel data were adopted.
The results indicate negative relationship between OCI and EM, signaling that this group
may have been used as earnings management mechanism as well as a positive
relationship between the adoption of IFRS and EM, consistent with theories that indicate
that there would be greater possibilities for management under such standards.
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1 INTRODUCAO

A contabilidade brasileira passou por
significativas alteragdes desde a decisdo de
convergéncia do  padrdo  brasileiro
(BRGAAP) as Normas Internacionais de
Contabilidade (IFRS), processo esse iniciado
com a criagijo do Comité de
Pronunciamentos Contdbeis, por meio da
Resolugao CFC n° 1.055/2005 (CFC, 2005),
seguido da inser¢do do §5° do art. 177 da Lei
n° 6.404/1976 (BRASIL, 1976). Tal
legislacdo estabeleceu a incorporacdo de
“padrdes internacionais de contabilidade
adotados nos principais mercados de valores
mobiliarios” ao  regramento  contabil
brasileiro.

A adocdo das IFRS teve significativo
crescimento nas ultimas duas décadas e ja se
faz presente em mais de 160 paises', de
acordo com a [FRS Foundation (IFRS,
2019). Com a expansdo desse padrao
normativo, também cresceu o interesse em
melhor compreender a gama e a extensdo
dos efeitos de sua adogdo.

Uma das mudangas trazidas pelas
IFRS ¢ ampliacdo do rol de possibilidades
de registro de certas variagcdes patrimoniais
diretamente em contas do patrimdnio liquido
(PL), sem transito pelo resultado até que se
sejam consideradas realizadas como, por
exemplo, os resultados ndo realizados
decorrentes de avaliagdo: (a) a valor justo de
instrumentos financeiros; (b) variagdes na
reserva de reavaliacdo, quando permitidas
legalmente; (c) ganhos e perdas atuariais em
planos de pensdo com beneficio definido
reconhecido; (d) ganhos e perdas derivados
de conversdao de demonstragdes contabeis de
operacdes no exterior, dentre outros, nos
termos do Pronunciamento n° 26 do Comité

! https://www.ifrs.org/use-around-the-world/use-of-
ifrs-standards-by-jurisdiction/#profiles
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de Pronunciamentos Contabeis (CPC) (CPC,
2009).

Em que pese haver certa margem
para discricionariedades na aplicacdo das
normas contabeis, Martinez (2013) aborda
que a adogdo das IFRS, que sdo baseadas em
principios, pode ter aberto maior margem
para o exercicio do poder discricionario de
gestores e contadores, fato esse relevante
pelo poder que o lucro liquido tem de
influenciar no julgamento dos usuarios
das informacgodes contabeis e, por
consequéncia, no valor das agdes da
empresa.

Dessa forma, o estudo avaliou se a
adocdo das IFRS propiciou as companhias
maior possibilidade de registro de resultados
nao realizados em conta do PL, visando o
gerenciamento de resultados, a partir de
amostra de 27 empresas do setor economico
‘utilidade publica’ da Bovespa, que engloba
empresas de energia, gis e saneamento, no
periodo de 2002 a 2017.

Para tanto, a questdo de pesquisa a
ser respondida foi: A adocdo das IFRS
proporcionou aumento do gerenciamento de
resultados por meio de Outros Resultados
Abrangentes em empresas brasileiras do
setor de utilidade publica? A hipotese que se
estabeleceu para a questdo foi que a adogao
das IFRS  propiciou aumento do
gerenciamento por meio de Outros
Resultados Abrangentes.

Para o desenvolvimento do estudo,

foi definida proxy de gerenciamento de
resultados a  partir  dos
discricionarios (AD) baseado em Dechow et
al. (1995), também conhecido como Modelo
Jones Modificado, que visa estimar o nivel
considerado normal de accruals. A diferencga

acrruals

entre os accruals totais € o nivel normal
obtido pelo modelo ¢ considerada evidéncia
de gerenciamento de resultados. A partir de
tais resultados, definiu-se o modelo de
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avaliacdo dos determinantes dos AD tendo
como variaveis explanatorias o retorno sobre
os ativos (ROA), a alavancagem contdbil
(ALAV), o porte da empresa (TAM), a
adogdo das IFRS (IFRS), variaveis adotadas
por Consoni ef al. (2017). A esse modelo, foi
inserida a varidvel representativa de Outros
Resultados Abrangentes (ORA), com o
objetivo de verificar se as apropriagdes
registradas diretamente no PL contribuiriam
para o gerenciamento de resultados.

O trabalho foi estruturado em seis
secoes: introducdo, seguido do referencial
teorico, no qual sdo discutidos os efeitos
econdmicos da informacdo contabil versus
IFRS, uma revisdo da literatura sobre
gerenciamento de resultados, seguida da
descrigdo da natureza do grupo Outros
Resultados Abrangentes na contabilidade.
Na sequéncia, descreveram-se 0s
procedimentos  metodoldgicos, amostra,
periodo e testes econométricos, seguido dos
resultados e discussoes. Por fim, apresentam-
se as consideragoes finais e as referéncias
adotadas no estudo.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Efeitos Economicos da Informacao
Contabil x IFRS

A informacdo contabil possui o
conddao de produzir efeitos econdmicos ao
possibilitar a comunicagdo de fatos que
podem impactar o comportamento de
tomadores de decisdes de negocios,
governos,  associagdes, investidores e
credores (ZEFF, 1978).

Consequéncias econdmicas, também,
ocorrem quando alteragdes nas regras
contabeis modificam a distribuicdo do fluxo
de caixa da empresa ou a riqueza de partes
que utilizam os nameros contdbeis para
contratagbes ou tomada de decisOes

(WATTS; ZIMMERMAN, 1978;
HOLTHAUSEN; LEFTWICH, 1983).

Ha mais de uma década, o Brasil
tomou a decisao de adotar as Normas
Internacionais de Contabilidade (IFRS), com
a criagdo do Comité de Pronunciamentos
Contabeis, por meio da Resolugdo CFC n°
1055/2005 e edigdo da Lei 11.638/2007
(CFC, 2005) que, dentre outras alteragdes,
inseriu o § 5° do art. 177 da Lei n°
6.404/1976 (BRASIL, 1976), que prevé a
adocdo de “padrdes internacionais de
contabilidade adotados nos principais
mercados de valores mobiliarios”.

Existem consequéncias esperadas da
adocdo das IFRS, como a melhoria da
transparéncia, da comparabilidade, da
qualidade  da  informagdo  contabil,
fortalecimento da accountability, melhoria
da eficiéncia econémica e reducdo do custo
de capital, conforme disposto na Resolugao
CFC n° 1.055/2005 (CPC, 2005).

Entretanto, a literatura também lista
outras consequéncias econdmicas possiveis,
ndo idealizadas pelo regulador, mas que
decorrem da mudanga do padrdo normativo
contabil, tendo em conta que os numeros
contabeis sdo base para o estabelecimento de
determinados contratos ou politicas, seja de
forma voluntaria ou obrigatoria. Dentre
outros, pode-se citar a distribuicdo de
remuneracdo a acionistas (dividendos) e
administradores (participacdes nos lucros),
tributagdo, custo de contratos de divida com
clausulas atreladas ao alcance de metas
contdbeis (covenants), bem como outros
efeitos de cunho regulatdrio
(BRUGGEMANN et al., 2013).

Ante essa realidade, ¢ possivel que
controladores e gestores se engajem em
acoes tendentes a reestabelecer o equilibrio
de contratos ou politicas anteriores a
mudanga normativa ou outros resultados, por
meio de escolhas contabeis discricionarias
que atendam aos seus interesses. Esse
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processo de direcionamento dos resultados
visando ao atingimento de fins especificos ¢
denominado, na literatura, Gerenciamento de
Resultados.

2.2 Gerenciamento de Resultados

Schipper (1989 apud DECHOW et
al. 1995) define gerenciamento de resultados
como uma intervengdo proposital no reporte
financeiro com fins externos, com vistas a
obter ganhos privados.

De forma andloga, porém mais
ampla, Healy e Wahlen (1999) apresentaram
a seguinte definicao:

Gerenciamento de resultados ocorre
quando gestores se utilizam de seu
poder discricionario na elaboragdo
das demonstragdes financeiras e na
estruturagdo de transagdes que
alteram o reporte financeiro para
enganar alguns stakeholders sobre o
desempenho econdémico subjacente
da companhia ou para influenciar
resultados contratuais que dependem
dos numeros contabeis reportados.
(HEALY; WAHLEN, 1999, p. 368).

Com base na evolucao

contemporanea da literatura, Martinez
(2013) definiu gerenciamento de resultados
contabeis como:

[...] o uso da discricionariedade
gerencial na realizagdo de escolhas
contabeis (reconhecimento e
mensurac¢do), na tomada de decisdes
operacionais ¢ na selecdo dos
critérios de  apresentagdo  da
demonstragao de resultado
(disclosure). Todas dentro dos limites
das normas contabeis, visando
influenciar as percepgdes sobre fatos
econdmicos subjacentes, que sdo
refletidos nas medidas de resultado
contabil. (MARTINEZ, 2013, p. 5).

Martinez (2013), ainda, segmenta o
gerenciamento de resultados em duas
categorias: gerenciamento de atividades
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operacionais; e gerenciamento por accruals.
A diferen¢a fundamental entre ambas ¢ que
enquanto na primeira as interferéncias sdo
realizadas ao longo do periodo, com impacto
direto no fluxo de caixa, na segunda essas
geralmente ocorrem entre o encerramento do
exercicio e a divulgagdo das demonstragdes
financeiras, ndo afetando, necessariamente, o
fluxo de caixa operacional.

Em que pese existir margem para
discricionariedades em escolhas contabeis, o
gerenciamento de resultados pode abrir
espaco para a ocorréncia de arbitrariedades
nessas escolhas e levar a redugdo da
confiabilidade das informag¢des (CONSONI
etal, 2017).

Com a adogdo das IFRS, a literatura
indica certa ampliagdo da discricionariedade
em escolhas contdbeis, por parte de
contadores e administradores, com destaque
para a mensuracdo de ativos e passivos a
valor justo. Tal fato tem gerado discussdes
sobre se resultados ndo realizados
decorrentes da mensuracdo a valor justo
representariam resultados econdmicos reais
ou gerenciamento de resultados (AHMED et
al., 2013).

Chen e Gavious (2016) identificaram
significativo aumento da distribuicdo de
dividendos sobre resultados ndo realizados,
apos a adocdo das IFRS, em amostra de
empresas  israelenses, atribuindo tais
resultados as reavaliacdes de ativos e
passivos mensurados a valor justo na
vigéncia das IFRS. As autoras, também,
detectaram que as empresas se dispdem a
ampliar o endividamento para manter suas
politicas de distribui¢do de dividendos, dada
a importancia dessas para o valor de
mercado da empresa, bem como para
sinalizar para os usudrios da informagdo
contabil que as receitas/despesas apropriadas
pelo regime de competéncia (accruals), sao
de fato verdadeiras.
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Em que pese tais constatacoes,
Grecco (2013) identificou que a adogao das
IFRS proporcionou efeito restritivo sobre o
gerenciamento de resultados em empresas
ndo-financeiras brasileiras, apos a adogao
completa das normas, tendo o ambiente
regulatério se mostrado mais relevante nesse
processo. A autora identificou que as
entidades sujeitas ao controle de alguma
agéncia regulatoria apresentaram menores
niveis de gerenciamento.

Na mesma linha, Silva e Fonseca
(2015), também, nao identificaram aumento
do gerenciamento de resultados no Brasil, no
periodo pos-adogdo das IFRS, a partir de
estudo  comparativo  entre = empresas
brasileiras e portuguesas. Os autores
atribuiram os resultados a diferentes fatores,
como ambiente legal, desenvolvimento
econdmico e politico do pais e, também,
alertaram para o ainda curto periodo de
adocao das IFRS.

Black e Nakao (2017) investigaram a
existéncia de heterogeneidade na qualidade
do lucro contabil entre diferentes grupos de
empresas com a adog@o das IFRS, a partir da
hipotese de que a adogdo desse padriao
normativo tenderia a conduzir ao aumento da
qualidade das demonstragdes. A partir de
trés métricas para avaliacdo da qualidade do
lucro (reconhecimento tempestivo de eventos
economicos; value relevance do lucro
contabil; e ocorréncia de gerenciamento de
resultados), os autores concluiram que as
empresas se comportam de forma diferente,
onde uma classe de empresas (serious
compliers) apresentou aumento da qualidade
do lucro apds a adogdo das IFRS, enquanto
outras ndo. O estudo identificou que
empresas que  possuem  incentivos
econdmicos para aumento da qualidade do
lucro como, por exemplo, possuem ADR
(American Depositary Receipts), tendem a
apresentam maior qualidade do lucro,

enquanto aquelas com baixos incentivos
apresentaram menor qualidade.

Santos et al. (2019) analisaram se a
adocdo das IFRS melhorou a qualidade das
informagdes contabeis das companhias
abertas brasileiras, a partir da analise de 26
artigos publicados sobre o tema, no periodo
de 1997 a 2014, compreendendo os periodos
pré e pés IFRS. Os resultados indicaram a
queda da value relevance do patrimonio
liquido e o aumento da relevancia do lucro
liquido ap6s a adogdo das IFRS. Os autores
atribuiram esse achado a aproximagdo entre
0 lucro contabil da realidade econdmica com
a adocdo das IFRS, o que teria tornado a
informacdo do lucro mais util para
investidores e outros usuarios.

Margal ¢ Macedo (2019) analisaram
a persisténcia dos lucros diante dos accruals
discricionarios, sob a oOtica da adogdo das
IFRS. Os autores conjecturaram a
possibilidade de aumento da
discricionariedade de escolhas contabeis na
vigéncia das IFRS, com consequente
prejuizo a persisténcia dos lucros das
empresas, dado o risco de arbitrariedades
ante uma gama maior de alternativas
contabeis com a adogdo das IFRS. Os
autores nao identificaram que os accruals
influenciaram a persisténcia dos lucros,
contrariando achados em estudos anteriores.

Wrubel et al. (2016) analisaram o
efeito de Outros Resultados Abrangentes
(ORA) na pratica de gerenciamento de
resultados, nas  companhias  abertas
brasileiras, no periodo de 2010 a 2013, por
meio da andlise de varidveis como
gerenciamento  de  resultados,  porte,
endividamento, alavancagem financeira e
fluxo de caixa operacional. Concluiram que
ndo € possivel confirmar que os Outros
Resultados Abrangentes diminuiram os
niveis de gerenciamento de resultados nas
companhias abertas, tampouco que sua
divulgacdo aumenta a transparéncia das
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informagdes contabeis e, por consequéncia,
reduz a assimetria informacional.

2.3 Outros Resultados Abrangentes

De acordo com o CPC 26 -
Apresentacao das Demonstracoes
Financeiras —, os Outros Resultados
Abrangentes compreendem itens de receita e
despesa, inclusive ajustes de reclassificacao,
que ndo sdo reconhecidos na demonstragao
do resultado, conforme requerido ou
permitido pelos pronunciamentos,
interpretagdes ¢ orientagcdes emitidos pelo
Comit¢ de Pronunciamentos Contébeis
(CPC, 2009).

O referido normativo foi aprovado,
em julho/2009, em sua versdo inicial, e
revisado em dezembro/2011. De acordo com
texto atual — CPC 26 (R1) —, que manteve a
esséncia do texto original no tocante aos
Outros  Resultados  Abrangentes,  os
componentes desse grupo incluem (CPC,
2011):

e variagoes na reserva de

reavaliacdo, quando permitidas
legalmente (ver Pronunciamentos

Técnicos CPC 27 — Ativo
Imobilizado ¢ CPC 04 — Ativo
Intangivel);

e ganhos e perdas atuariais em
planos de pensdao com beneficio
definido reconhecidos conforme
item 93A do Pronunciamento
Técnico CPC 33 — Beneficios a
Empregados;

e ganhos e perdas derivados de
conversao de  demonstracdes
contabeis de operagdes no exterior
(ver Pronunciamento Técnico
CPC 02 — Efeitos das Mudancas
nas Taxas de Cambio e Conversao
de Demonstragdes Contabeis);
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e ganhos e perdas resultantes de
investimentos em instrumentos
patrimoniais designados ao valor
justo por meio de outros
resultados abrangentes, de acordo
com o item 5.7.5 do CPC 48 —
Instrumentos Financeiros;

e ganhos e perdas em ativos
financeiros mensurados ao valor
justo por meio de outros
resultados abrangentes, de acordo
com o item 4.1.2A do CPC 48;

e parcela efetiva de ganhos e perdas
de instrumentos de hedge em
operacdo de hedge de fluxo de
caixa ¢ os ganhos e perdas em
instrumentos de hedge que
protegem  investimentos  em
instrumentos patrimoniais
mensurados ao valor justo por
meio de outros  resultados
abrangentes, de acordo com o
item 5.7.5 do CPC 48 (ver
Capitulo 6 do CPC 48);

e para passivos especificos
designados como ao valor justo
por meio do resultado, o valor da
alteracdo no valor justo que for
atribuivel a alteragdes no risco de
crédito do passivo (ver item 5.7.7
do CPC 48);

e alteracdo no valor temporal de
opgoes quando separar o valor
intrinseco e o valor temporal do
contrato de opcdo e designar
como instrumento de hedge
somente as alteracdes no valor
intrinseco (ver Capitulo 6 do CPC
48); e

e alteragdo no valor dos elementos a
termo de contratos a termo ao
separar o elemento a termo e o
elemento a vista de contrato a

termo e  designar, = como
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instrumento de /edge, somente as
alteragdes no elemento a vista, e
alteragdes no valor do spread com
base na moeda estrangeira de
instrumento financeiro ao exclui-
lo da designacao desse
instrumento  financeiro  como
instrumento de  hedge (ver
Capitulo 6 do CPC 48).

Nesse conceito de Outros Resultados
Abrangentes, como pode ser notado,
incluem-se alguns ativos e passivos
mensurados a valor justo, que tém sido
questionados na literatura se sua reavaliagao
representariam resultados reais ou mero
gerenciamento de resultados (AHMED et al.,
2013).

A questdo que se discute € que se 0s
resultados de reavaliagdo de ativos e
passivos a valor justo sdo gerenciados, esses
provavelmente serdo revertidos no futuro, de
modo que uma baixa confiabilidade
associada a contabilidade a valor justo pode
levar a elevagdo do custo de capital das
empresas (CHEN; GAVIOUS, 2016).

Considerando que o CPC 26 (R1)
admite a reclassificagdo de resultados entre
Outros Resultados Abrangentes e o resultado
do periodo na medida em que sdo
considerados realizados (CPC, 2011), ¢
possivel a utilizacdo desse grupamento como
um mecanismo de gerenciamento de
resultado, dada a possibilidade de se fazer
escolhas contabeis de forma discricionaria,
de acordo com o conceito de Martinez
(2013).

O foco de presente estudo estd
centrado no gerenciamento de resultados por
accruals, notadamente, no intuito de
verificar as possibilidades de a adocdo das
IFRS, de forma geral, e de itens
classificaveis em  Outros  Resultados
Abrangentes, estarem servindo como
mecanismo de gerenciamento de resultados
nas empresas analisadas, abordagem essa

que se mostra relevante para a melhor
compreensdo da extensdo dos efeitos da
adocdo das Normas Internacionais de
Contabilidade no Brasil.

Considerando que as empresas
analisadas estdo sujeitas a regulagdo em seus
respectivos setores econdmicos, a avaliacao
de suas demonstragdes financeiras por parte
de auditoria externa, bem como sujeitas a
regulacio da Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), conjectura-se que
eventual gerenciamento de resultados, caso
ocorra, tende a se dar de forma mais

limitada.
Na proxima secdo, sdo descritos os
procedimentos metodologicos que

fundamentam a andlise proposta.

3 METODOLOGIA

A presente  pesquisa  possui
abordagem hipotético-dedutiva, com o uso
de meios técnicos estatisticos (MATIAS-
PEREIRA, 2016), desenvolvida a partir de
amostra de 27 empresas do setor economico
‘utilidade publica’ da Bovespa, que engloba
os setores de energia, gds e saneamento.
Optou-se por esse segmento econdmico por
se tratar de setor regulado no Brasil, onde se
espera que exista maior rigor na elaboracao e
divulgagdo das demonstracoes financeiras.

Adicionalmente, trata-se de um setor
que se caracteriza pelo emprego de capital
intensivo, com consequente interesse no
mercado de capitais para tomada de recursos
para o financiamento de projetos de
investimento. Daske et al. (2013) afirmam
que maiores necessidades financeiras sdo
consideradas um incentivo econdmico para a
adocdo de politica de divulgacdo de
demonstragoes financeiras mais
transparentes e, por consequéncia, de maior
qualidade.

Os modelos econométricos
desenvolvidos e aplicados ao estudo estao
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baseados em regressdes com dados em
painel (GUJARATI, 2006). Os dados foram
obtidos na base do software Economatica, a
partir  das  demonstragdes financeiras
consolidadas anuais, no periodo de 2002 a
2017, tendo sido excluidas da amostra as
empresas que nao dispunham de informagdes
em todos os periodos, de modo que se obteve
um painel balanceado. Todas as empresas
tém registro na CVM e, na sua maioria, sao
empresas de capital aberto.

Para avaliacdo dos efeitos das IFRS e
de Outros Resultados Abrangentes sobre o
gerenciamento de resultados, foi definida
proxy de gerenciamento, a partir dos
accruals discricionarios (AD) baseados em
Dechow et al. (1995), também conhecido
como Modelo Jones Modificado, cujo
modelo parte da estimagdo do nivel
considerado normal de accruals. A diferenga
entre 0s accruals totais € o nivel normal

obtido pelo modelo ¢ considerada evidéncia
de gerenciamento de resultados.

A partir de tais resultados, definiu-se
o modelo de avaliacdo dos determinantes dos
AD, tendo como variaveis explanatorias o
retorno  sobre os ativos (ROA), a
alavancagem contabil (ALAV), o porte da
empresa (TAM), a adog¢do das Normas
Internacionais de Contabilidade (IFRS),
variaveis essas consideradas no estudo de
Consoni et al. (2017).

A esse modelo, foi inserida a variavel
representativa de  Outros  Resultados
Abrangentes (ORA), com o proposito de
verificar se as apropriagdes registradas
diretamente no PL contribuiriam para o
gerenciamento de resultados.

O modelo se inicia com a apuracao
dos accruals totais, a partir da abordagem do
balango, conforme Dechow et al. (2015),
descrito na equagao 1, a seguir:

AT;; = ((AAC; — ACaixay) + (APCy — AFE,) — DEPR;) /A, (1)

Onde: AT = Accruals Totais; AAC = Variagdo do Ativo Circulante entre o periodo t e t-;; ACaixa = Variagao do
Caixa e Equivalentes Caixa entre o periodo t e t-;; APC = Variagdo do Passivo Circulante entre o periodo t e t-;
AFE = Varia¢do de Financiamentos ¢ Empréstimos de curto prazo entre o periodo t e t-;; DEPR = Despesas de
Depreciagdo em t; A = Ativo Total em t-1.

meio de modelo econométrico de dados em
painel, conforme descrito na eq. 2, a saber:

Na sequéncia, foram estimados os
determinantes dos accruals totais (TA) por

TA; = Bo + B1(1/Ai—1) + B2(ARL;; — AREC;,) + B3(IMOB;,) + e (2)

Onde: ARL = Variacdo da Receita Liquida entre o periodo t e t-;; AREC = Variacdo de Contas a Receber
Liquidas entre o periodo t e t-;. IMOB = ¢ o imobilizado liquido do periodo t; e é o termo de erro; e demais
variaveis ja definidas.

Os Accruals Nao Discricionarios resultado esse apontando pelo modelo como
(AND) sdo representados pela eq. 3, a seguir,
a partir da formulagdo representada na eq. 2, saber:
sem considerar os residuos da regressao,
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AND;, = By + B1(1/A;_1) + B2(ARL; — AREC;,) + B3(IMOB;,) (3)

Considerando a eq. 3, tudo aquilo
que exceder ao montante de accruals obtidos
pelo modelo pode ser considerado Accrual
Discricionario (AD) ou gerenciamento de

resultados. Assim, os AD sdo obtidos por
meio dos residuos da regressdo descritos na
eq. 2, cujos valores absolutos sdo
representados pela seguinte formulagao:

AD;; = TA;; — AND;;, 4)

Uma vez obtidos os accruals
discricionarios, proxy de gerenciamento de
resultados, o modelo descrito na eq. 5
objetiva avaliar se a adogdo completa das
normas internacionais de contabilidade, a

partir do exercicio de 2010, influenciou no
gerenciamento de resultados, juntamente
com as varidveis representativas de retorno
sobre os ativos, porte e alavancagem, a
saber:

AD; = By + B1ROA;, + B,ALAV ;s + B3sTAM;, + B4LIFRS; + e; (5)

Onde: AD = Accruals Discricionarios; ROA ¢ o logaritmo natural do retorno sobre ativos de t-1; ALAV ¢ o

endividamento, representado pelo logaritmo natural da alavancagem contabil da empresa ao final do periodo t;
TAM ¢ uma variavel de porte, definida como o logaritmo natural dos ativos da empresa no final do periodo em t;
e IFRS ¢é uma variavel dummy para avalia¢do da adogdo das IFRS, que assume 1 para os anos a partir de 2010 ¢

0 para os demais.

Na sequéncia, testa-se o modelo
representado pela eq. 6, que possibilita
avaliar se os Outros Resultados Abrangentes
afetaram o gerenciamento de resultados no

periodo, a partir da adogdo completa das
IFRS, qual seja, de 2010 a 2017, conforme
descrito a seguir:

AD; = Bo + B1ROA; + B,ALAV, + B3TAM;, + B4ORA;, + e, (6)

Onde: ORA ¢ representado pelo volume de Outros Resultados Abrangentes no periodo t, dividido pelos ativos

totais em t; e demais variaveis ja definidas.

Foram realizados testes de robustez
do modelo para averiguar sua adequagao,
dentre os quais se destacam os testes de
raizes unitarias sobre as séries de dados, teste
de autocorrelagdo de Durbin-Watson, teste
de normalidade de Jarque-Bera; teste de
Hausman e teste de redundancia de efeitos
fixos, para verificagdo de adequacdao do

modelo de efeitos fixos ou aleatorios, teste T
e teste F.

Considerando as teorias existentes,
espera-se que a relagdo entre accruals
discricionarios e as variaveis explanatorias
seja positiva para retorno sobre os ativos
(ROA) e alavancagem (ALAV), bem como
seja negativa para porte (TAM), conforme
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Consoni et al. (2017). No que tange as
variaveis IFRS e outros resultados
abrangentes (ORA), essas podem apresentar
sinal do coeficiente tanto negativo quanto
positivo.

Na proxima secdo, sdo apresentados
e discutidos os resultados dos modelos
econométricos definidos.

4 RESULTADOS E ANALISES

A Tabela 1 apresenta os resultados da
regressao estimativa dos
discricionarios (AD) descritos nas eq. 2, 3 e
4 na secdo 3, os quais sdo representados
pelos residuos da regressao.

Foram realizados testes de raizes
unitdrias nas séries de dados e aplicadas
defasagens nas varidveis AT (Accruals

accruals

(Imobilizado), para eliminacdio da raiz
unitaria e aplicagdo de defasagens da
varidvel dependente, para correcdo de

autocorrelagdo, em numero que minimizou o
critério informacional de Akaike. O teste de
Hausman indicou que o modelo de efeitos
aleatorios se mostrou mais adequado aos
modelos do estudo. Os sinais esperados dos
coeficientes mostram-se coerentes com a
teoria e significativos a 1%, com excecdo da
variavel representativa da variacdo de contas
a receber, menos a variagdo da receita
liquida (B,), que apresentou significancia a
5%. O coeficiente de determinagdo ajustado
(R? Ajustado) foi de 0,51342, o que denota
razoavel poder explicativo do modelo,
enquanto a estatistica Durbin-Watson indica
auséncia de autocorrelacdo no modelo, a
saber:

Totais), A (Ativos Totais) e IMOB
Tabela 1 — Modelo Jones Modificado — Coeficientes Estimados (2002 —2017)
Sinal Erro Estatistica
Coef. p-value
Esperado Padrio t

Constante 035643 0.01270 28.05764 0.00000
Bl {1/Au1) -33441.2900) 1435918000 -3.72175 0.00020
(2 (ARL;-AREC;) +f. 0.00040 0.00401 234006 0.01930
(3 (IMOB;) - -0.02100 0.00376 -3.58362 0.00000
R? 0.51387

R’ - Ajustado 0.51342

N 4

F 1134 69200 0.0000
Estatistica Durbin-Watson 204700

Variavel dependente = decruals Totais

¥ - foram uvtilizadas defasagens da variavel dependents para corregio de avtocorrelagio

Fonte: Dados da pesquisa.

Na sequéncia, foram utilizados os
residuos da regressdao descrita na Tabela 1,
representativos dos accruals discricionarios,
como proxy de gerenciamento de resultados,
sendo variavel

explicada do modelo descrito na equagao 5,

esses inseridos como
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da secdo 3. Na Tabela 2, a seguir, sdo
apresentados os resultados do modelo de
avaliagdo da influéncia da adogdo das IFRS
sobre o gerenciamento de resultados nas
empresas analisadas, no periodo de 2002 a
2017.

RAU/UEG - Revista de Administracdo da UEG

http://www.revista.ueg.br/index.php/revista_administracao



Investigacdo sobre a Relag@o entre Outros Resultados Abrangentes e Gerenciamento de Resultados em Empresas

Brasileiras do Setor Utilidade Publica

Tabela 2 — Gerenciamento de Resultados x IFRS (2002-2017)

Sinal

Esperado

Coef Erro Estatistica | p-value
Padrio t

Constante
Bl {ROA)

B2 (TAM)
B3 (ALAV)

b4 (IFRS) +

g2
R Ajustado

N

F

Estatistica Durbin-Watson

000614 0.00086 -1.14666 000000
003496 0.00514 10.68799 000000
003383 0.00303 11.33477 000000
003429 0.00246 2204614 000000
000435 0.00103 422619 000000
0.07823
0.07780

324

1854896 00000

20393

Variavel dependente = deeruals Discricionarios

Fonte: Dados da pesquisa.

Visando a eliminar a presenga de
raizes unitarias nas séries, foi aplicada
defasagem nas varidveis ROA, TAM e
ALAV. Nao foi detectada a presenca de
autocorrelacdo, conforme evidenciado pela
estatistica de Durbin-Watson.

No que diz respeito aos resultados,
observou-se relagao positiva entre a variavel
ROA, ALAV e os Accruals Discricionarios
(AD), sinais esses coerentes com a teoria,
porém, relacao positiva entre AD e a variavel
TAM, representativa de porte da empresa, o
que se mostra contrario ao esperado. Todos
os coeficientes se mostraram significativos a
1%, com R? Ajustado de 0,0778.

Quanto a variavel de interesse,
observou-se relacdo positiva e significativa
entre a adocao das Normas Internacionais de
Contabilidade (IFRS) e
Discricionarios, o que indica que a adogao

Accruals

do padrdo internacional provocou o aumento
do gerenciamento de resultados nas
empresas da amostra, no periodo avaliado.

Por fim, passa-se a analisar o modelo
representado pela eq. 6, que avalia a relagao
entre os Accruals Discricionarios (AD) e
Outros Resultados Abrangentes (ORA) no
periodo de adogao completa das IFRS (2010-
2017).

De forma semelhante a realizada no
modelo anterior, foi aplicada diferenciagdo
nas variaveis ROA, TAM e ALAYV visando a
eliminagdo de raiz unitaria nessas séries,
identificada nos testes.

Conforme descrito na Tabela 3, a
seguir, e, de forma andloga a observada nos
resultados do modelo descrito na eq. 5,
verificou-se relagdo positiva e significativa
entre AD e as variaveis ROA e ALAV e
negativa entre AD e TAM, bem como
significancia a 1% de todos os coeficientes e
R? Ajustado de 0,05279.

No tocante a variavel de interesse,
observou-se relacdo negativa e significativa
entre ORA e AD, o que demonstra que os
itens que compdem esses resultados estdo
sendo utilizados como mecanismo de
gerenciamento de resultados.

Dessa forma, analisando-se, em
conjunto, os modelos descritos na eq. 5
(Tabela 2) e na eq. 6 (Tabela 3), observa-se
coeréncia e complementaridade entre os
resultados encontrados. Da analise dos
determinantes dos accruals discricionarios
(proxy de gerenciamento de resultados), no
periodo completo de andlise (2002-2017),
verificou-se influéncia positiva da adogao
das IFRS no gerenciamento de resultados,
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indicando que a adog¢do do novo padrdo
normativo aumentou o gerenciamento,
possivelmente por ter propiciado uma gama

maior  de
preparadores das demonstragdes contabeis.

escolhas contabeis aos

Tabela 3 — Gerenciamento de Resultados x Outros Resultados Abrangentes (2010-2017)

Sinal Coef Erro Estatistica | p-value
Esperado Padrio t
Constante -0.00099 0.00063 -1.5823 0.1136
Bl (EOA) + 0.05507 0.00573 95538 0.0000
B2 (TAM) 0.03162 0.00308 102461 0.0000
B3 (ALAV) + 0.03560 0.00333 10,0673 0.0000
B4 (ORA) + 020742 0.02988 -6.9265 0.0000
R 0.03344
R’ - Ajustado 0.05279
N 216
F §2.24156 0.0000
Estatistica Durbin-Watson 22143

Variavel dependents = Aceruals Discricionarios

Fonte: Dados da pesquisa.

Adicionalmente, os resultados do
modelo descrito na eq. 6, que analisou a
relacdo entre Outros Resultados Abrangentes
e Accuals Discricionarios, no periodo pos-
adocdo completa das IFRS (2010-2017),
apontou relacdo negativa entre essas
variaveis, o que sinaliza que os itens que
compdem os Outros Resultados Abrangentes
tém servido, a0 menos em parte, como
mecanismo de gerenciamento de resultados
nas empresas da amostra, no periodo
analisado.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo objetivou avaliar a
influéncia de Outros Resultados Abrangentes
e da adogdo das IFRS no gerenciamento de
resultados de companhias brasileiras do setor
“utilidade publica”, que englobam empresas
de energia, gas e saneamento, no periodo de
2002 a 2017. Os resultados apontam que a
adocdo das Normas Internacionais de
60 |

Contabilidade teve influéncia positiva no
volume de accruals discricionarios, ou seja,
proporcionou o aumento do gerenciamento
de resultados a partir da ado¢do completa das
IFRS (2010 em diante).

No tocante ao grupo de Outros
Resultados Abrangentes, esse apresentou
relacdo negativa com o gerenciamento de
resultados, o que indica que esse grupo tem
sido utilizado, a0 menos em parte, como
mecanismo de gerenciamento de resultados
por meio de accruals discricionarios,
achados esses que se mostram coerentes com
as teorias que apontam que, na vigéncia das
IFRS, h4 maiores possibilidades de escolhas
contabeis e, consequentemente, maiores
oportunidades de  gerenciamento  de
resultados.

Os resultados confirmam a hipotese
levantada no estudo, embora sejam
divergentes daqueles encontrados por
Wrubel et al. (2016) em estudo aplicado ao
mercado brasileiro. Uma diferenca relevante
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entre ambos os estudos ¢ que este se baseou
em amostra mais restrita, composta por
empresas de capital aberto e fechado,
enquanto aqueles autores se basearam em
amostra mais ampla composta de empresas,
exclusivamente de capital aberto.

Conforme achados de Daske et al.
(2013), os incentivos econdmicos para a
producdo e divulgacio de informagdes
contabeis mais transparentes sdo diferentes
entre empresas, dependendo de suas
caracteristicas e interesses. Nessa linha, ¢é
possivel conjecturar que empresas de capital
fechado tenham menos incentivos para
producdo de demonstragdes financeiras de
maior qualidade, em razdo do menor nivel de
exigéncias a serem cumpridas por parte dos
orgaos de fiscalizagdo, bem como da menor
cobertura por parte de analistas de mercado,
por vezes, pelo fato de a empresa acessar
apenas o mercado de divida e ndo o mercado
de a¢des.

Dessa forma, sugerem-se futuras
pesquisas que promovam a ampliacdo da
amostra ¢ a investigacao sobre a existéncia
de possiveis diferencas nas escolhas
contadbeis e, por consequéncia, no
gerenciamento de resultados entre empresas
de capital aberto e fechado.
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