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1. INTRODUCAO

Estudos tém demonstrado que, objetivando alcancar e atender a motivacdes proprias,
as empresas abertas brasileiras tém alterado de forma intencional, porém néo fraudulenta, seus
resultados contabeis, como por exemplo, as investigaces de Lambert (1984), Dye (1988),
Ronen et al. (2006), Martinez (2008), dentre outras. Estes manejos recebem o nome de
Gerenciamento de Resultados (Earnings Management), levando o resultado (Lucro/Prejuizo)
na direcdo que atenda aos executivos das empresas (MARTINEZ, 2001).

Até entdo, esta discricionariedade ndo reputa a problema algum, uma vez que a teoria
contabil permite a existéncia de diferentes resultados, considerando-se que existem diversos
usuarios.

Contudo, o gerenciamento de resultados gera um comprometimento da qualidade da
informacdo contabil e, para identifica-lo, como na academia ainda ndo existe uma unica
métrica para sua afericdo, pesquisadores vém desenvolvendo diversos modelos que capturam
diferentes propriedades da contabilidade (ALMEIDA, 2010; LOPES, 2001; MARTINEZ,
2008).

N&o obstante a essa realidade de manejos podem estar as industrias de construcéo civil
que, em funcdo dos eventos esportivos mundiais, como a Copa do Mundo da FIFA 2014 e as
Olimpiadas de 2016, apresentam-se em posi¢cdo de destaque econdmico, uma que vez o
Governo Federal tem canalizado investimentos em projetos de construcdo de estadios e
montagem de uma estrutura para sediar 0s jogos esportivos internacionais.

Dessa forma, apresentar bons resultados financeiros configura-se como vantajoso para
a empresa, uma vez que permite sinalizar uma estabilidade econdmica e, consequentemente, a
capacidade de estabelecer e cumprir, a um menor custo, compromissos financeiros e de
producao.

Somado a esse cenario, encontra-se o desempenho da construcdo civil que, de acordo
com os dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE (2012), apresentou-se
como destaque do crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro no ano de 2011, com
uma evolucdo de 3,6%, justificada pelo aumento da populagdo ocupada no setor, que
acumulou crescimento de 3,9%, segundo a Pesquisa Mensal de Emprego do IBGE, e pelo
desempenho do crédito direcionado.

Ademais, o setor de construcdo civil, objeto deste estudo, além da mudanca relativa a
internacionalizacdo da contabilidade vivenciada pelas empresas brasileiras de modo geral,
devido a sua importancia na economia do pais, passa por forte processo de regulacdo
especifico, que visa dar qualidade a sua informacéo contabil, como, por exemplo, a criagdo do
Pronunciamento Técnico CPC 17.

Embora exista dentro das instituigdes um contrato em que uma das partes (o principal)
atribui a outra parte (0 agente) a responsabilidade de desempenhar algum servico em seu
nome, definido, por Jensen e Mackling (1976) como a relacdo Principal-Agente, mesmo
assim, ndo é eliminado por completo os interesses conflitantes, que podem gerar um
comportamento oportunista e, consequentemente, o gerenciamento de resultados, através da
escolha do método contabil que seja mais apropriado ao alcance dos seus objetivos
particulares (HOLTHAUSEN, 1990). Segundo Ronen e Yaari (2008), uma razdo para a
incongruéncia nas fungdes objetivas dos gestores e acionistas é, por exemplo, 0s seus
diferentes horizontes de tomada de decisdo.

Essa situacdo, dentro do escopo dessa pesquisa, pode ser vista, por exemplo, na
relacdo entre os administradores/empresa e 0s acionistas da empresa, onde 0S primeiros
podem se sentir motivados a divulgar o lucro que atenda a seus interesses pessoais.



Assim, surge o seguinte questionamento: As empresas de construcdo civil utilizam de
praticas de gerenciamento de resultados em funcéo do nivel de endividamento ou para reduzir
a variabilidade dos seus lucros (income smoothing)?

Para responder a essa questdo, tem-se como objetivo geral desta pesquisa identificar se
as empresas de construcdo civil se utilizam de préaticas de gerenciamento de resultados em
fungdo do nivel de endividamento ou para reduzir a variabilidade dos seus lucros (income
smoothing).

Estabelece-se, baseando-se no apresentado, as seguintes hipoteses de pesquisa:

Hi: As empresas de construcdo civil utilizam de praticas de gerenciamento de
resultados utilizando as despesas com depreciacdo para reduzir a variabilidade dos seus lucros
(income smoothing).

H,: As empresas de construgdo civil utilizam de praticas de gerenciamento de
resultados utilizando os itens extraordinarios para reduzir a variabilidade dos seus lucros
(income smoothing).

Investigagdes anteriores no contexto brasileiro sinalizam para a necessidade de estudos
complementares. Na tese de Martinez (2001), foi analisado se as empresas gerenciavam 0S
resultados através das contas de provisdo para devedores duvidosos, despesas com
depreciacao e receitas ndo operacionais. Utilizou-se para tanto uma base de dados composta
por informagbes do periodo de 1995 a 1999. Embora, os resultados tenham demonstrado a
adocdo de gerenciamento de resultados no sentido de diminuir a variabilidade dos lucros,
mostra-se oportuna, diante da internacionalizacdo da contabilidade, uma nova avaliacdo com
informacdes de periodo mais recente.

Em contraste, Lopes, Pinheiro e Dias Filho (2012) analisaram as empresas de
telecomunicacdes listadas na BM&FBovespa S.A., durante o periodo de 2005 a 2010, e o
exame da relacdo entre gerenciamento de resultados e despesas com depreciacdo e
amortizacdo ndo apresentou resultados conclusivos do ponto de vista estatistico, o que
também demonstra necessidade de novas averiguacoes.

A pertinéncia do presente estudo ainda € justificada pelo seguinte motivo: o mercado
de capitais, em que as empresas de construcdo atuam, exerce grande influéncia na economia
do pais. O seu aprimoramento através de uma legislacdo societaria e de regras que aumentem,
cada vez mais, a transparéncia e a garantia dos acionistas se torna indispensavel. E, dessa
maneira, identificar se as empresas de construcdo civil utilizam de préticas de gerenciamento
de resultados para reduzir a variabilidade dos seus lucros (income smoothing) pode oferecer
subsidios para os organismos reguladores editar tais leis e regras.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Teoria da Agéncia

Jensen e Mackling (1976) definem a relacdo Principal-Agente como uma relagéo
contratual em que uma das partes (o principal) atribui a outra parte (o agente) a delegacéo de
autoridade.

Assim, embora os conselhos de administragdo tenham que aprovar as principais
decisbes, a verdade é que a administracdo faz operacdo, investimento, e decisdes de
financiamento, como a concepcdo e execucdo de uma estratégia de negdcio, investimento de
capital, e orcamento, bem como a emissdo de dividendos e aquisi¢do de divida e titulos,
obtendo, no processo de tomada de decisdes, conhecimento superior sobe a economia da
empresa (RONEN; YAARI, 2008).



Para Lambert (2001), a principal caracteristica da teoria de agéncia é que ela permite
incorporar explicitamente, em modelos, os conflitos de interesse, problemas de incentivo e
mecanismos para controle de problemas de incentivo. Mas, salienta o autor sobre a
necessidade de se incluir informacdes privadas para examinar diversas questdes de controles
gerenciais. Para ele, em todos os modelos, o comportamento previsto pode depender de
variaveis que sdo observaveis para o pesquisador e de variaveis que nao sdo observaveis para
0 pesquisador.

Em sua tese, Silva (2008) aborda os covenants contratuais como exemplo de
incentivos para a realizacdo de escolhas contébeis oportunisticas. Holthausen e Leftwich
(1983) ainda explicam que quanto maior a proximidade do limite de um covenant, maior a
probabilidade de sua violacdo e de incorrer em custos de violacdo técnica. Portanto, 0s
administradores exercendo seus julgamentos escolhem métodos contébeis que aumentam o
resultado e relaxam a proximidade dos limites fixados dos covenants contabeis e reduzem o
custo da violagdo técnica.

Outro exemplo esta ligado ao mercado, uma vez que apresentar bons resultados
financeiros configura-se como vantajoso para empresa, pois estard demonstrando uma
capacidade de estabelecer e cumprir, a um menor custo, compromissos financeiros e de
producdo. Entende-se, desse modo, que os administradores podem desenvolver acbes que
desviam da melhor decisdo (the first best practice) para ajustar os resultados reportados a suas
necessidades, gerenciando os resultados contabeis (PAULO, 2007).

2.2 Gerenciamento de Resultados

De acordo com Goel e Thakor (2003), o gerenciamento de resultados (Earnings
Management) é um artificio da contabilidade que os gerentes utilizam para atender as
expectativas de lucro, através da alteragdo dos relatérios financeiros.

Martinez (2001) salienta que o gerenciamento de resultados nédo é fraude contabil, pois
opera dentro dos limites do que prescreve a legislacdo contabil. Entretanto, em situacGes
especificas, em que as normas facultam certa discricionariedade aos gerentes, estes,
atendendo a motivacbes distintas, realizam suas escolhas ndo em funcdo da esséncia
econdmica dos negocios, levando-os a desejarem a reportar um resultado distinto da
realidade.

A pesquisa sobre gerenciamento de resultados, trabalha-se com accruals contébeis e,
para tanto, tenta-se distinguir entre accruals resultantes de resultados gerenciados e accruals
normais.

Para Martinez (2001), os accruals séo todas as acumulacdes provenientes das contas
de resultado que entram no cémputo do lucro contabil, mas que ndo implicam em necessaria
movimentacdo de disponibilidades financeiras.

Os accruals surgem quando ha uma discrepancia entre 0 momento do fluxo de caixa e
0 momento do reconhecimento contabil da transacdo. Um exemplo notavel envolve o
reconhecimento das receitas. As receitas podem ser reconhecidas apds o adiantamento em
dinheiro pelos clientes e antes que recolhimento total € assegurado, conforme é demontrado
na tabela 1.



Tabela 1

Accruals no reconhecimento de receitas

Periodo

1

2

3

Evento

Um adiantamento de
um cliente

Envio da mercadoria
ao cliente

o cliente liquida sua
conta

Fluxo de Caixa

Entrada de adiantamento

Nenhum

Entrada de pagamento
final.

Reconhecimento Nenhum Registro de Receitas Nenhum
Contéabil da Receita
Accruals Aumento de ‘"receitas | Diminuicdo de "receitas | Diminui¢do nas ‘“‘contas

antecipadas" antecipadas" e / ou | areceber”
aumento em '"contas a

receber”

Nota. Fonte: RONEN, J.; YAARI, V. (2008). Earnings management: Emerging insights in theory, practice, and research.
Springer, New York ISBN 978-0-387-25769-3.

No exemplo, no periodo 1, em virtude do adiantamento do cliente, o saldo dos
accrruals ndo discricionarios aumenta. No periodo 2, que acontece o envio da mercadoria ao
cliente, o saldo dos accruals ndo discricionarios diminui em consequéncia da diminui¢cdo da
conta receitas antecipadas, através do pagamento, e/ou aumento da rubrica contas a receber.
No periodo 3, o saldo dos accruals ndo discricionarios diminui em virtude do pagamento do
cliente.

Para os autores citados, as reversdes sdo acréscimos provenientes de operacOes
realizadas em periodos anteriores. No exemplo anterior, elas podem ser identificadas no
pagamento realizado no periodo 2 e no periodo 3.

2.2.1 Modalidades de Gerenciamento de Resultados

As motivagOes para se fazer Gerenciamento de Resultados podem ser classificadas em
trés grupos: Vinculadas ao Mercado de Capitais; Contratuais; Regulamentares e Custos
Politicos. Elas estdo inseridas dentro do contexto de diversas modalidades de Gerenciamento
de Resultados, dentre as quais se destacam: 1) Target Earnings; 2) Income Smoothing; 3) Big
Bath (MARTINEZ, 2001).

1) Target Earnings é um tipo de Gerenciamento de Resultados utilizado para aumentar
ou diminuir o lucro do periodo, vislumbrando atender a uma meta de resultado determinada.

2) Income Smoothing é um tipo de Gerenciamento de Resultados utilizado para reduzir
a flutuacdo excessiva dos resultados contabeis.

3) Big Bath Accounting € um tipo de Gerenciamento de Resultados utilizado para
reduzir lucros correntes tendo como objetivo ter melhores resultados no futuro.

Para a presente pesquisa utilizar-se-4 da classificacdo de Martinez (2001),
especificamente a modalidade Income Smoothing que, como definida, possui a perspectiva de
diminuir a variabilidade dos resultados das empresas.

Para Al-Qaisi (2011), como o0s acionistas ndo tém acesso aos registros da
contabilidade, os gestores das empresas vém se utilizando da pratica de suavizacdo dos
resultados na confeccdo das demonstragdes contabeis para conquistar a confianca dos
acionistas. Concluiu o autor em sua pesquisa que as empresas que apresentavam resultados



ndo-flutuantes tém se utilizado do procedimento de suavizacao de resultados para aumentar a
concorréncia e o nimero de clientes que depositam confianca sobre elas.

Aflatooni e Nikbakht (2009) entenderam em seus estudos que os investidores atribuem
maior valor a empresas que possuem divulgacdo financeira (lucro) consistente do que as
empresas que reportam lucro flutuante. Entdo, divulgar um resultado sem volatilidade,
sinaliza para o mercado uma boa performance empresarial.

Assim, a literatura tem demonstrado que as empresas com resultados suavizados sao
mais atraentes para os investidores do que as empresas que apresentam ampla flutuagdo nos
seus resultados contabeis.

Dentre as varias situaces de pratica deste tipo de Gerenciamento de Resultados
apontadas pela literatura, escolheu-se para o presente estudo os manejos efetuados nas
seguintes contas: Despesas de Depreciagdo e Amortizacdo e Resultados com Itens
Extraordinarios.

A prética de se aumentar ou reduzir, de forma intencional, o montante de Despesas
com Depreciacdo pode acontecer através do reconhecimento a maior ou menor destes gastos,
através da utilizacdo de quotas convenientes de depreciacdo que estejam atreladas, de modo
exclusivo, em reduzir a variabilidade do resultado. Nao se observa, desse modo, as condicdes
de depreciacdo de seus bens para aplicagdo do correto parametro.

Ja pratica de se aumentar ou reduzir, de forma intencional, os resultados com itens
extraordinérios pode de certo modo ser incentivada no intuito de ajustar o resultado da
empresa da forma mais conveniente, uma vez que estes resultados sdo independentes das
atividades normais da entidade.

3 METODOLOGIA

No que se refere a metodologia empregada, a pesquisa classifica-se, quanto ao
objetivo, como descritiva (MARTINS, 2007). Quanto a estratégia, classifica-se como
documental, utilizando-se de documentos como fonte de dados, informacdes e evidéncias.
Quanto a abordagem, é um estudo quantitativo, pois os dados e as evidéncias sao
quantificados, mensurados, organizados e tabulados para serem submetidos a técnicas ou
testes estatisticos (MARTINS; THEOPHILO 2009).

3.1 Amostra e dados do estudo

A amostra do presente estudo ficou delimitada as Inddstrias de Construcdo Civil,
listadas na BM&FBovespa SA, especificamente aos segmentos de construcdo civil e
construcdo pesada, de acordo com a classificacdo setorial dada por esse 6rgdo. Assim, 0
processo de amostragem, de acordo com Martins e Thedphilo (2009), foi intencional, pois,
baseando-se em determinado critério, escolheu-se um grupo de elementos para compor a
analise. Desse modo, a amostra inicial foi composta por 25 empresas, no entanto, devido a
indisponibilidade de dados de duas delas, finalizou-se com 23 empresas, conforme
demonstrado na tabela 2.

Tabela 2
Empresas analisadas
Seq Empresa Seq Empresa
1 Brookfield 13 Pdg Realt
2 Const a lind 14 Rodobensimob
3 Cr2 15 Rossi resid
4 Cyrela realt 16 Tecnisa




5 Direcional 17 Trisul

6 Even 18 Viver

7 Eztec 19 Azevedo

8 Gafisa 20 Const Beter
9 Helbor 21 Lix da Cunha
10 Jhsf Part 22 Mendes Jr

11 Joao fortes 23 Sultepa

12 Mrv

Nota. Fonte: Dados da Pesquisa (2013).

Os dados dos relatérios financeiros das empresas analisadas foram obtidos através do
sistema Ecomomatica® e tabulados com o auxilio do software Microsoft Excel®. A partir
desses dados, foram criadas as variaveis necessarias ao estudo. Utilizou-se para analise
estatistica o software STATA®. O periodo analisado compreendeu os relatorios financeiros
de 2006 a 2011, uma vez que o modelo adotado exige que seja retroagido um ano para fins de
calculo de algumas variaveis, que trabalnam com a variacdo entre periodos. No entanto, o
periodo considerado na anélise foi de 2007 a 2011.

3.2 Modelos econométricos utilizados

Embora os modelos econométricos utilizados para analisar a tentativa de income
smoothing se baseiem nos de Martinez (2001), o presente estudo se diferencia por analisar as
empresas do ramo de construcdo civil, com dados mais recentes e dentro do novo contexto de
internacionalizacdo da contabilidade vivido pelas empresas brasileiras. Ademais, Lopes,
Pinheiro e Dias Filho (2012), em estudo similar, ndo apresentaram resultados conclusivos, do
ponto de vista estatistico, sobre a relacdo entre gerenciamento de resultados e despesas com
depreciacao e amortizacao.

Sendo assim, na presente investigacdo, utilizou-se de modelos que analisassem a
relacdo entre gerenciamento de resultados com despesas com depreciacdo; e a relacdo entre
gerenciamento de resultados com itens extraordinarios.

3.2.1 Modelo de anélise das Despesas de Depreciacdo e Amortizagado

O modelo de andlise da relacdo entre gerenciamento de resultados e Despesas de
Depreciacdo e Amortizacdo é composto pelas varidveis explicativas: variacdo do lucro
liquido, excluido o efeito da depreciacdo e amortizacdo; o endividamento, medido pela
relacdo passivos exigiveis e ativo total; o montante de ativos de natureza permanente
(imobilizado, intangiveis e diferido; e a receita liquida).

Todas as variaveis, dependente e as independentes, foram calculadas em funcdo do
ativo total. O modelo utilizado estd exposto a seguir.

DespDepreci= Bo + 1 VLL: + B2[EXig/A{] + psReceitas; + psA.Im¢ + &, (02)
Onde:

DespDeprec,: Despesas de Depreciacdo e Amortizagao;

VLL;: Variacdo do Lucro Liquido, excluido as despesas de depreciacdo e amortizacéo;
[Exig/A(: Indice de Endividamento, baseado na raz&o entre as Exigibilidades e os Ativos Totais;
Receitas;: Receitas Liquidas no periodo;

A.Im: Ativo Imobilizado, Intangiveis e Diferido.



Espera-se, de acordo com as hipoteses formuladas, que quando a variacdo do lucro
liquido for positiva, as despesas de depreciacdo e amortizacdo sejam aumentadas a fim de
amortizar o crescimento dos lucros (income smoothing). Assim, nessa situacdo, a variagcdo
positiva da variavel despesas de depreciacdo e amortizacdo representaria indicios de
gerenciamento de resultados.

Com relacdo as exigibilidades, espera-se que, quando o endividamento aumentar, as
despesas de depreciacdo e amortizacdo diminuam a fim de amenizar a diminui¢éo dos lucros
(income smoothing). Assim, nessa situacdo, a variacdo negativa da variavel endividamento
representaria indicios de gerenciamento de resultados.

Em seus estudos, Coelho e Lopes (2009) analisando a relagdo entre endividamento e
gerenciamento de resultado, entenderam que apenas o lucro liquido tem expressividade
numérica, ou seja, ndo ha relagéo entre o gerenciamento e o nivel de endividamento. Para os
autores, em contraste a Martinez (2001), o sinal da variavel endividamento (negativo) nao tem
sustentacdo tedrica, pois se espera que 0 gerenciamento de dados para empresas mais
endividadas se dé com ajustes positivos ao lucro (COELHO; LOPES, 2009).

3.2.2 Modelo de anélise dos Itens Extraordinarios

O modelo de analise da relacdo entre gerenciamento de resultados e itens
extraordinarios é composto pelas variaveis explicativas: variagdo do lucro liquido, excluido o
efeito da depreciacdo e amortizacdo; e o endividamento, medido pela relacdo passivos
exigiveis e ativo total.

Para composicdo dos Itens Extraordinarios, utilizou-se das contas Resultado
Operacional, utilizadas anteriormente a adocdo das IFRS, e das contas Outras Receitas
Operacionais e Outras Despesas Operacionais, atualmente utilizadas de acordo com as normas
vigentes de contabilidade.

Todas as variaveis, dependente e as independentes, foram calculadas em funcéo do
ativo total. O modelo utilizado esta discriminado a seguir.

IE:=7y0 +y1VLL + v [EXig/A{] + &3 (03)
Onde:

IE;: Resultado com Itens Extraordinarios;
VLL,: Variacdo do Lucro Liquido, excluido o efeito do resultado extraordinario;
Exigy/A:: Indice de Endividamento, medido pela relagdo Passivos Exigiveis e Ativos Totais.

Espera-se que, quando a variacdo do lucro liquido for negativa, o resultado com itens
extraordinarios sejam aumentados a fim de amenizar a diminuicdo dos lucros (income
smoothing). Assim, nessa situacdo, a variacdo negativa da variavel variacdo do lucro liquido
representaria indicios de gerenciamento de resultados.

Com relacdo as exigibilidades, espera-se que, quando o endividamento aumentar, o
resultado com itens extraordinarios seja aumentado a fim de amenizar a diminuicéo dos lucros
(income smoothing). Assim, nessa situacdo, a variagdo positiva da variavel endividamento
representaria indicios de gerenciamento de resultados.



4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Despesas de Depreciacdo e Amortizacao

Para analise do gerenciamento de resultados a partir da conta de Despesas de
Depreciacdo e Amortizagdo, estimou-se um modelo de regressdo com dados em painel com
efeitos aleatorios, baseado na analise do Teste Breusch-Pagan. Os resultados da regressdo do
modelo previamente descrito sdo encontrados na tabela 3.

Tabela 3

Modelo de Regressdo para Despesa Depreciacdo e Amortizacao
Variaveis Coeficientes Sinal P-valor
VLL, 0,2868 - 0,002
[Exig/A] 1,4983 + 0,010
Receitas; 0,0015 - 0,678
Alm, 0,0218 + 0,218
Constante 0,0047 + 0,013

Nota. Fonte: Dados da Pesquisa (2013).

Esperava-se, de acordo com as hipéteses formuladas, que a varia¢do do lucro liquido
variasse positivamente, diante do aumento das despesas de depreciacdo e amortizacdo a fim
de amortizar o crescimento dos lucros (income smoothing). No entanto, a variacdo negativa da
variavel VLL; contrariou esta expectativa.

Somado a essa situacdo, constatou-se, com relacdo as exigibilidades, uma variacao
positiva, que também contrariou as expectativas do estudo. Esperava-se que a variagdo do
endividamento fosse negativa, diante do aumento das despesas de depreciacdo e amortizacao
a fim de amenizar a diminuigdo dos lucros (income smoothing).

Assim, com o0 modelo econométrico e a amostra utilizada, ndo se torna possivel tirar
conclusBes estatisticamente validas para o gerenciamento de resultados nas empresas de
construcdo civil por meio da conta de despesas com depreciacdo e amortizacdo, que vise
minimizar a variabilidade dos lucros ou em funcdo do nivel de endividamento da empresa.
Impossibilitando, assim, a decisdo de aceitar ou refutar as hipoteses apresentadas.

Essa anélise estd de acordo com os estudos de Lopes, Pinheiro e Dias Filho (2012),
gue também ndo apresentaram resultados conclusivos, do ponto de vista estatistico, sobre a
relacdo entre gerenciamento de resultados e despesas com depreciacdo e amortizacao.

Em contrataste, Martinez (2001) concluiu em sua pesquisa que as empresas
gerenciavam os resultados através da conta despesas com depreciacdo. Essa conclusdo de sua
tese pode ser atribuida, talvez, a selecdo de sua amostra. O referido autor, diferente da
presente investigacdo, escolheu em seu estudo as empresas que possuiam despesa de
depreciacdo e amortizacdo que equivalesse a pelo menos 1% dos ativos totais, ou seja, que
registravam montantes significativos dessa rubrica.

Desse modo, diante da possibilidade do modelo ndo estar preparado para captar o
gerenciamento de resultados em empresas que ndo registram montantes significativos de
despesas com depreciacdo e amortizacdo, hé evidéncias para se reconhecer a instabilidade do
modelo utilizado.

4.2 ltens Extraordinarios

Para andlise do gerenciamento de resultados a partir dos Itens Extraordinarios,
estimou-se um modelo de regressdo com dados em painel com efeitos aleatorios, baseado na
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analise do Teste Breusch-Pagan. Os resultados da regressdo do modelo previamente descrito
séo encontrados na tabela 4.

Tabela 4

Modelo de Regressao para Itens Extraordinarios.
Variaveis Coeficientes Sinal P-valor
VLL, 0,0414 + 0,019
[Exig/Ad 0,7865 - 0,560
Constante 0,0033 + 0,368

Fonte: Dados da Pesquisa (2013).

Esperava-se, de acordo com as hipdteses formuladas, que o aumento de itens
extraordinarios fosse explicado pela variacdo negativa do Lucro Liquido, a fim de amenizar a
diminuicdo dos lucros (income smoothing). No entanto, a variacdo positiva da varidvel VLL;
contrariou esta expectativa.

Ademais, constatou-se, com relacdo as exigibilidades, uma variacdo negativa, que
contraria as expectativas do estudo. Esperava-se gque, a variacdo endividamento fosse positiva,
diante do aumento de itens extraordinarios a fim de amenizar a diminui¢do dos lucros ou em
funcdo do nivel de endividamento da empresa (income smoothing).

Assim, mais uma vez, ndo se torna possivel tirar conclusdes estatisticamente validas
para 0 gerenciamento de resultados nas empresas de construcdo civil por meio dos Itens
Extraordinarios, que vise minimizar a variabilidade dos lucros ou em funcdo do nivel de
endividamento da empresa. Impossibilitando, outra vez, a decisdo de aceitar ou refutar as
hipGteses apresentadas.

Esse resultado poderia ser atribuido a especificidade da amostra selecionada, uma vez
que as empresas de construgdo ora estudadas ndo apresentaram, durante o periodo analisado,
montantes significativos de operagcbes classificadas como Itens Extraordinarios. O que
corrobora para se reconhecer a instabilidade também desse outro modelo, diante dessa
possivel incapacidade de incorporar essa particularidade.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo principal desta pesquisa foi o de é identificar se as empresas de construcao
civil se utilizam de praticas de gerenciamento de resultados em funcdo do nivel de
endividamento ou para reduzir a variabilidade dos seus lucros (income smoothing). Os
modelos econométricos usados foram baseados em Martinez (2001).

Foram adotados modelos econométricos para analisar a relacdo entre gerenciamento
de resultados com despesas com depreciacdo, e a relagdo entre gerenciamento de resultados
com itens extraordinarios, com o intuito de identificar indicios de manejos que visassem
minimizar a volatilidade dos lucros (income smoothing).

Na tentativa de detectar indicios de gerenciamento de resultados relacionados a conta
de despesas com depreciacdo e amortizacdo, através do modelo economeétrico e a amostra
adotados, ndo foi possivel tirar conclusdes estatisticamente validas que constatassem préaticas
de manejos que visassem minimizar a variabilidade dos lucros ou em fungdo do nivel de
endividamento da empresa.

Contrariamente a Martinez (2001), no presente estudo, ndo foram selecionadas para
compor a amostra as empresas com despesa de depreciacdo e amortizagdo que equivalessem a
pelo menos 1% dos ativos totais, ou seja, que registrassem montantes significativos dessa
rubrica.



Nesse enfoque, diante da possibilidade do modelo ndo estar preparado para captar o
gerenciamento de resultados em empresas que ndo registram montantes significativos de
despesas com depreciacdo e amortizacdo, foram encontradas evidéncias para se reconhecer a
instabilidade do modelo utilizado para detectar o gerenciamento de resultados através da
conta de despesa de depreciacdo e amortizacao.

Adicionalmente, na tentativa de detectar indicios de gerenciamento de resultados
relacionado a Itens Extraordinarios e que visassem minimizar a variabilidade dos lucros ou
em funcdo do nivel de endividamento, também ndo foi possivel tirar conclusdes
estatisticamente validas sobre as empresas de construcao civil ora estudadas.

As empresas de construcdo utilizadas na amostra ndo apresentaram, durante o periodo
analisado, montantes significativos de operacdes classificadas como Itens Extraordinarios. O
resultado acima poderia ser atribuido a essa especificidade da amostra selecionada,
corroborando para se reconhecer indicios sobre a instabilidade também desse outro modelo,
diante dessa possivel incapacidade de incorporar essa particularidade.

Embora os modelos utilizados, baseados em Martinez (2001), estejam pautados nos
conflitos de interesses propostos pela teoria da agéncia, pode ser que precisem ser ajustados,
pois, segundo Lambert (2001), o comportamento previsto dos administradores pode depender
de varidveis que sdo observaveis e previstas para o pesquisador, bem como de varidveis que
néo séo.

Como limitagdo da pesquisa, apresenta-se o pequeno nimero de observacdes. Sugere-
se entdo, para futuras pesquisas, aumento das observacfes e mudanca da amostra para que as
presentes consideracfes possam ser avaliadas.

REFERENCIAS

AL-QAISI, K. M. Income Smoothening Practicing Effect on Abnormal Returns and Market
Value. International Research Journal of Finance and Economics, n. 79, p. 120-127,
2011.

ALMEIDA, J. E. F. Qualidade da informacéo contabil em ambientes competitivos. 2010.
Tese (Doutorado em Contabilidade) — Faculdade de Economia, Administracdo e
Contabilidade, Universidade de Séo Paulo, S&o Paulo, 2010.

AFLATOONI, A.; NIKBAKHT, Z. Income smoothening, real earnings management and
long-run stock returns. Business Intelligence Journal, v. 3, n. 1, p. 55-73, 2009.

COELHO, A. C. D.; LOPES, A. B. Avaliacao da Préatica de Gerenciamento de Resultados na
Apuracédo de Lucro por Companhias Abertas Brasileiras conforme seu Grau de Alavancagem
Financeira. Revista de Administracdo Contemporanea, 22 Edicdo Especial, p. 121-144,
2007.

COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS. Pronunciamento Técnico CPC 17
(R1) - Contratos de Construcéo. Disponivel em:
<http://www.cpc.org.br/pdf/CPC%2017%20%28R1%29%2019102012.pdf> Acesso em: 07
nov. 2012.

DYE, R. A. Earnings management in an overlapping generations model. Journal of
Accounting Research, v. 26, n. 2, p. 199-235, 1988.

HOLTHAUSEN, R. W. Accounting Method Choice: Opportunistic Behavior, Efficient
Contracting, and Information Perspectives. Journal of Accounting & Economics, v. 12, n. 1,
p. 207-218, 1990.

10



HOLTHAUSEN, R. W.; LEFTWICH, R. W. The Economic Consequences of Accounting
Choice: Implication of Costly Contracting and Monitoring. Journal of Accounting &
Economics. Amsterdam, Switzerland, Amsterdam, v. 5, n. 2, 1983.

IBGE — Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica. Em 2011, PIB cresce 2,7% e totaliza
R$ 4,143 trilhdes. Disponivel em:
<http://www.ibge.gov.br/home/presidencia/noticias/noticia_visualiza.php?id_noticia=2093>.
Acesso em: 02 jul. 2012.

JENSEN, M. C.; MECKLING, W. H. Theory of Firm: Managerial Behavior, Agency Costs
and Capital Structure. Journal of Financial Economics, v.3, p.11-25, 1976.

LAMBERT, R. A. Income smoothing as rational equilibrium behavior. The Accounting
Review, v.59, n. 4, p. 604-618, 1984.

LAMBERT, R. A. Contracting theory and accounting. Journal of Accounting and
Economics, v. 32, n.1-3, p. 3-87, 2001.

LOPES, L. M. S.; PINHEIRO, F. M. G.; DIAS FILHO, J. M. Gerenciamento de Resultados
nas Empresas de Telecomunicacdes no Brasil: é possivel uma reducdo em custos de agéncia?
In: XIX CONGRESSO BRASILEIRO DE CUSTOS, 19, 2012, Bento Gongalves. Anais...
Rio Grande do Sul: Associagdo Brasileira de Custos, 2012.

LOPES, A. B. Uma contribui¢do ao Estudo da Relevancia da Informacéo Contabil para
0 Mercado de Capitais: O modelo de Ohlson Aplicado a BOVESPA. 2001. Tese (Doutorado
em Ciéncias Contabeis) — Programa de Pds-Graduacdo em Ciéncias Contébeis,
Departamentos de Contabilidade e Atuaria, Faculdade de Economia, Administracdo e
Contabilidade da Universidade de Séo Paulo, S&o Paulo, 2001.

MARTINEZ, A. L. Gerenciamento dos resultados contabeis: estudo empirico das
companhias abertas brasileiras. 2001. Tese (Doutorado em Ciéncias Contabeis) — Faculdade
de Economia, Administracdo e Contabilidade, Universidade de Sao Paulo, Sdo Paulo, 2001.

MARTINEZ, A. L. Detectando Earnings management no Brasil: estimando os accruals
discricionarios. Revista Contabilidade e Financas, S&o Paulo, v. 19, n. 46, apr. 2008.

MARTINS, G. A. Manual para elaboracdo de monografias e dissertacfes. Sdo Paulo:
Atlas, 2007.

MARTINS, G. A.; THEOPHILO, C. R. Metodologia da investigacdo cientifica para
ciéncias sociais aplicadas. 2 ed. S&o Paulo: Atlas, 2009.

PAULO, E. Manipulacdo das informacdes contébeis: uma andlise tedrica e empirica sobre
0s modelos operacionais de deteccdo de gerenciamento de resultados. 2007. Tese (Doutorado
em Contabilidade) — Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade, Universidade
de Séo Paulo, S&o Paulo, 2007.

RONEN, J.; YAARI, V. Earnings management: Emerging insights in theory, practice, and
research. Springer, New York ISBN 978-0-387-25769-3, 2008.

RONEN, J.; TZUR, J.; YAARI, V. L. The effect of directors’ equity incentives on earnings
management. Journal of Accounting and Public Policy, v. 25, n.4, p. 359-389, jul./ago.
2006.

SILVA, A. H. C. Escolha de praticas contabeis no Brasil: uma anélise sob a odtica da
hipdtese dos covenants contratuais. 2008. Tese (Doutorado em Contabilidade) — Faculdade de
Economia, Administracdo e Contabilidade, Universidade de S&o Paulo, Sao Paulo, 2008.

11


http://www.ibge.gov.br/home/presidencia/noticias/noticia_visualiza.php?id_noticia=2093

