DETECCAO DO INCOME SMOOTHING EM EMPRESAS DO SETOR DE
EXPLORACAO DE IMOVEIS RELATIVO AS PROPRIEDADES PARA
INVESTIMENTO MENSURADAS PELO CUSTO E PELO VALOR JUSTO

ANA CRISTINA PEREIRA
Universidade Presbiteriana Mackenzie
anakrys9@yahoo.com.br

WILSON TOSHIRO NAKAMURA
Universidade Presbiteriana Mackenzie
wtnakamura@uol.com.br



Area Tematica: Financas — Governanca e Dividendos

DETECCAO DO INCOME SMOOTHING EM EMPRESAS DO SETOR DE
EXPLORACAO DE IMOVEIS RELATIVO AS PROPRIEDADES PARA
INVESTIMENTO MENSURADAS PELO CUSTO E PELO VALOR JUSTO

Resumo:

O objetivo desta pesquisa foi detectar se as empresas do setor de exploracdo de imdveis
praticam o income smoothing (alisamento de resultados) quando optam por avaliar as suas
propriedades para investimento, pelo método do custo ou pelo método do valor justo,
conforme permitido pelo CPC 28 (1AS 40). A amostra consistiu da totalidade das companhias
classificadas pela BM&FBovespa, do segmento de exploracdo de imoveis e que publicaram
demonstrativos contabeis no periodo de 2009 a 2013. Para medir o impacto das variaveis
independentes na pratica de income smoothing foi ajustado um modelo logistico de dados em
painel de efeitos aleatorios. Foi calculado o indice de Alisamento de Eckel, e constatou-se que
57% das empresas que adotaram o método de custo e 67% das que adotaram o método do
valor justo praticaram o income smoothing. Em seguida, foi realizada a regressao logistica e
concluiu-se que nenhuma das variaveis explicativas (Endividamento, Tamanho da empresa,
Crescimento e CPC) apresentou significancia estatistica com o income smoothing.
Considerando alguns fatores limitantes desta pesquisa (tamanho amostral, variaveis
escolhidas e outras variaveis ndo consideradas), este estudo contribui para a discussao acerca
das escolhas contabeis em confronto com o processo de convergéncia das normas contabeis
brasileiras as normas internacionais.

Palavras-chave: Alisamento de Resultados, IFRS, Propriedades para Investimentos.
Abstract:

The objective of this research was to detect whether companies operating exploration of
building practice income smoothing when they choose to evaluate its investment properties at
cost or at fair value method, as permitted by CPC 28 (IAS 40). The sample consisted of all
companies classified by the BM&FBovespa, the operating segment of exploration of building
and published accounting statements in the period 2009-2013. To measure the impact of the
independent variables in the practice of smoothing was adjusted a logistic model on panel
data random effects. Index Smoothing Eckel was calculated and it was found that 57% of
companies that have adopted the cost method and 67% of those who adopted the fair value
method practiced smoothing. Then, logistic regression was performed and it was concluded
that none of the explanatory variables (Debt, Company Size, Growth and CPC) was
statistically significant with income smoothing. Whereas some limiting factors in this research
(sample size, chosen variables and other variables not considered), this study contributes to
the discussion of the accounting choices confronting the convergence of Brazilian accounting
standards with international standards.
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1. Introducéo

Com a promulgacdo das Leis n°. 11.638/07 e n°. 11.941/09, foram promovidas varias
alteracbes na Lei n° 6.404/76 (lei das sociedades por agOes), objetivando adequar os
procedimentos contabeis praticados no Brasil aos padrdes aceitos nos principais mercados de
valores mobilidrios, permitindo uma maior transparéncia e credibilidade dos relatérios
contabeis, buscando garantir, desse modo, a insercao total das companhias abertas brasileiras
no processo de convergéncia contabil internacional.

Para Borges et al. (2014), o processo de convergéncia impulsionou a elaboracdo de
diversas pesquisas quanto ao impacto da adoc¢do do IFRS (Internacional Financial Reporting
Standards), emitido pelo IASB (International Accounting Standards Board). No Brasil, o
processo de convergéncia das normas contabeis brasileiras as normas emitidas pelo 1ASB
vem sendo conduzido pelo CPC (Comité de Pronunciamentos Contabeis), entidade criada por
meio da Resolug@o do Conselho Federal de Contabilidade - CFC n° 1.055/05.

Dentre as modificagdes conceituais ocorridas, destacam-se a primazia da esséncia
sobre a forma, conferindo aos preparadores dos relatérios contabeis maior poder de
julgamento, e a mudanca de uma contabilidade com base no custo para uma com base no
valor de mercado. (SANTOS e MARTINS, 2008; CARVALHO, 2008).

Baptista (2009) esclarece que, embora a utilizacdo de julgamento na préatica contabil
por si s6 ndo caracteriza 0 gerenciamento de resultados, é classificado como tal se o objetivo
for o de alcancar propdsitos ou resultados especificos, pois conforme definido por Schipper
(1989), o gerenciamento € uma intervencdo proposital no processo de informacdo financeira
externa, com a intencdo de obter algum beneficio privado.

Para Costa, Silva e Laurencel (2013), as escolhas de préaticas contéabeis feitas pelos
gestores ndo sdo realizadas de maneira imparcial, pois séo influenciadas por diversos
incentivos econbmicos (contratuais ou ndo) existentes.

Conforme Watts e Zimmerman (1990), a Teoria Positiva da Contabilidade, apoiada
em conceitos da teoria econdmica, busca explicar e prever as escolhas de préaticas contabeis
(de reconhecimento, mensuracdo e evidenciacdo), tendo por premissa que os individuos agem
em funcdo de seus interesses. Para esses autores, as trés hipoOteses que influenciam o
comportamento dos administradores das empresas sdo: a) hipotese do plano de incentivo; b)
hipo6tese do grau de endividamento; c¢) hipdtese dos custos politicos.

A hip6tese do plano de incentivo prevé que os administradores que recebem
remuneracao variavel usam métodos contabeis que aumentam o resultado do periodo. A
hip6tese do grau de endividamento prevé que quanto mais proxima a empresa estiver de um
limite fixado em um covenant (clausulas restritivas fixadas em contratos de divida), com base
em numero contabeis, maior sera a probabilidade de o administrador utilizar procedimentos
que aumentam o resultado e/ou reduzem o nivel de endividamento (divida/patriménio
liquido). E por fim, a hipdtese dos custos politicos implica um relacionamento implicito (ndo
existe contrato formal entre as partes) entre a intervencdo governamental (custos politicos) e
0s numeros contabeis das empresas.

O gerenciamento de resultados é uma atividade de manipulacdo de lucros em direcédo a
uma determinada meta ou objetivo. Dentre tais atividades, a pratica de reduzir a volatilidade
do resultado contabil divulgado em torno de um resultado esperado, por meio do uso de
metodos contdbeis permitidos é denominada de income smoothing (alisamento de resultados).

A adocédo de procedimentos contabeis distintos para a contabilizagdo de um mesmo
item oferece a oportunidade de se investigar novos estudos classificados na literatura contabil
como accounting choice (escolha de praticas contabeis). Uma escolha contéabil é qualquer
decisdo que tem o proposito de influenciar a saida de um sistema contabil. (FIELDS, LYS e
VINCENT, 2001).



Considerando que o Pronunciamento Técnico CPC 28 (correspondente ao
International Accounting Standard — IAS 40) permite a escolha de métodos alternativos para
avaliar as propriedades para investimento, o objetivo desta pesquisa é detectar se as empresas
do setor de exploragdo de imdveis praticam o income smoothing quando optam por avaliar as
suas propriedades para investimento pelo método do custo ou pelo método do valor justo.

2. Referencial Teorico
2.1 - Gerenciamento de Resultados

Schipper (1989) e Healy e Wahlen (1999) definiram que o gerenciamento de
resultados, ou earnings management, ocorre quando os administradores usam de julgamento
na divulgacdo de informacbes e na estruturacdo de transacOes, objetivando modificar os
demonstrativos financeiros, para, de forma intencional, alcancar um ou mais objetivos
especificos privados.

Para Martinez e Cardoso (2009), o gerenciamento de resultados deriva de escolhas de
praticas contabeis ou ainda de tomada de decisGes operacionais, com o objetivo de elaborar e
divulgar relatérios contabeis diferentes dos que seriam preparados sem a adocdo de tais
préticas.

Para Healy e Wahlen (1999), os provaveis motivos que incentivam os administradores
a gerenciar resultados podem ser classificados em:

a) motivacGes vinculadas ao mercado de capitais: 0 uso da informacdo contabil por
investidores e analistas financeiros, na avaliagdo de ac¢des, pode criar um incentivo para 0s
administradores gerenciarem lucros, na tentativa de influenciar o desempenho dos titulos no
curto prazo;

b) motivacgdes contratuais: a informagao contabil também é utilizada como subsidio no
monitoramento dos contratos entre a empresa e seus varios grupos de interesse (stakeholders).
Exemplos: contratos de remuneracdo dos administradores, utilizados para alinhar os
incentivos com os stakeholders, e contratos de empréstimos com clausulas restritivas, para
limitar as a¢Oes dos administradores que beneficiam os stakeholders, em detrimento dos
credores;

c) motivacdes regulamentares: empresas de setores regulados tém incentivos para
praticar 0 gerenciamento, como consequéncia da legislacdo que a afeta, e se ela puder ser
beneficiada com a pratica.

Martinez (2001) enumera outros motivos que contribuem para que os administradores
realizem gerenciamento de resultados, dentre os quais se destacam:

a) o desejo de preservar o cargo, mesmo que isso implique comprometer a qualidade

dos resultados contabeis apresentados;

b) a pressdo dos acionistas por resultados trimestrais cada vez maiores e melhores,

bem como o anseio de captar novos investidores e acionistas;

c) a ambicdo de obter bonus significativos (compensacgdo), ainda que isso implique

sacrificio futuro da empresa.

N&o obstante as varias definicdes para o gerenciamento de resultados contabeis,
Martinez (2013) propbe um conceito mais abrangente, ou seja, é 0 uso da discricionariedade
gerencial na realizacdo de escolhas contébeis (reconhecimento e mensuracao), na tomada de
decisBes operacionais e na selecdo dos critérios de apresentacdo das demonstracbes
financeiras (disclosure), respeitando os limites das normas contabeis.



2.2 - Income Smoothing

Em relacéo as praticas de gerenciamento, Martinez (2001) indica a existéncia de trés
tipos:

a) Target Earnings: gerenciamento realizado com a inten¢do de aumentar ou reduzir
os lucros, para alcangar metas estabelecidas, que podem situar-se acima ou abaixo
do efetivo resultado do periodo;

b) Income Smoothing: gerenciamento que visa a reducdo da variabilidade dos lucros
reportados e cujo proposito € manté-los em determinado patamar e evitar sua
flutuacéo excessiva;

c) Big Bath Accounting: gerenciamento empreendido para reduzir lucros correntes
em prol dos futuros. Dessa forma, os resultados correntes sédo piorados, tendo
como proposito torna-los melhores no futuro.

O alisamento de resultados (income smoothing) € um comportamento que tem por
objetivo reduzir a volatilidade do resultado contébil divulgado em torno de um resultado
esperado (target income), por meio do uso de métodos ou praticas contabeis permitidas, e
também é um comportamento para criar ou manter a habilidade de reduzir a volatilidade dos
resultados reportados, tendo em vista o processo da regulacdo existente. (BUCKMASTER,
2001).

Carlin e Victor (2010) observam que o aspecto intencional da pratica de alisamento de
resultados ndo é um fendmeno recente, sendo explicitado nos conceitos emanados por
Beidleman (1973), Barnea, Ronen e Sadan (1976), Imhoff (1981), Ronen e Sadan (1981) e
Ashari et al. (1994).

Eckel (1981) classificou o alisamento de resultados em natural e intencional. Um
alisamento natural pressupde que o processo de geracdo de resultados da empresa tende a um
fluxo normalizado, enquanto que o alisamento intencional ocorreria por meio das acdes dos
administradores, empreendidas com a intencdo de maximizar sua utilidade pessoal, em
detrimento de outras partes interessadas.

2.2.1 - Estudos Anteriores sobre o Income Smoothing

Na investigacdo realizada por Ashari et al. (1994), foi encontrada uma relagéo entre o
setor e o alisamento de resultados, devido a regulacdo e instabilidade do ambiente de
negacios.

Martinez (2006) encontrou evidéncias de que as contas de despesas de depreciacéo, as
contas de proviséo para devedores duvidosos e as de receitas ndo operacionais sao utilizadas
para reduzir a variabilidade dos resultados.

Castro (2008) detectou que as empresas alisadoras sdo, em média, menos arriscadas
que as ndo alisadoras e que empresas menores sd0 mais propensas ao alisamento. Constatou
também que o retorno anormal das acbes das empresas alisadoras é, em média, maior que o
das ndo alisadoras e que as empresas alisadoras possuem, em média, beta de mercado menor
que as nao alisadoras.

Os resultados dos testes da investigacdo realizada por Castro e Martinez (2009)
indicaram que as empresas que promovem income smoothing estdo propensas a ter um maior
custo de capital de terceiros e uma estrutura de capital com maior peso para endividamento de
longo prazo.

Carlin e Victor (2010) testaram grupos de empresas alisadoras (smoothers) e nédo
alisadoras (non smothers). Os resultados desse teste apontaram diferencas estatisticamente
significativas para Retorno do Ativo, Endividamento, Tamanho das Empresas, Concentragdo
de Propriedade, Regulagdo do Setor e Qualidade da Auditoria. As evidéncias sugerem que 0
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Turnover do CEO (Chief Executive Officer), a Propriedade Familiar e a Qualidade da
Auditoria influenciam o alisamento de resultados. Ha indicios de existéncia de motivacdes
contratuais para o alisamento de resultados pelas empresas brasileiras, bem como de fatores
limitadores de tal pratica como a Qualidade da Auditoria externa.

Torres et al. (2010) encontraram indicios de que firmas com estrutura de propriedade e
controle mais concentrada podem estar promovendo um alisamento de resultados artificial,
buscando resguardar interesses dos acionistas majoritarios e controladores, mediante a
alteracdo da percepcdo de riscos dos acionistas minoritarios.

Tonin (2012) avaliou se o alisamento de resultados, por meio dos modelos de Eckel
(1981) e de Leuz, Nanda e Wysocki (2003), teria relagdo com atribuicdo de classificacdo de
rating. Com aplicacdo da regresséo logit e seus testes de robustez, verificou-se que somente o
modelo Eckel (1981) mostrou uma relacdo estatisticamente significativa entre suavizacao de
resultados e rating. Quanto as varidveis de controle Tamanho e Alavancagem, estas
apresentaram significancia estatistica, fato que ndo ocorreu com a Rentabilidade.

Os resultados da pesquisa de Ribeiro (2013) forneceram indicios de que a presenca do
board interlocking influencia na qualidade da divulgacdo das informacbes contabeis.
Empresas que compartilnam conselheiros com outras organizagfes, nas quais hd ocorréncia
do income smothing, tendem a manipular seus resultados contdbeis mais facilmente. 1sso
ocorre devido as caracteristicas do mercado de capitais brasileiro, como: predominédncia na
formacdo de grupos econdmicos, grupos com controle governamental e fundos de penséo, o
que enseja que as praticas adotadas com sucesso por algumas empresas sejam difundidas
rapidamente.

Domingos e Lima (2013) investigaram se as companhias listadas na BM&FBovespa
gerenciam resultados por income smoothing por meio da analise de contas especificas
(specific accruals), considerando as alteragdes decorrentes do processo de convergéncia das
normas brasileiras de contabilidade ao padrdo internacional. Pode-se verificar que as
empresas utilizam as contas Despesa com Depreciagédo, Outras Receitas Operacionais, Ajustes
de Avaliacdo Patrimonial e Provisdes de Curto Prazo para gerenciar os resultados contabeis,
visando reduzir a variabilidade do lucro.

Borges et al. (2014) investigaram se 0 processo de convergéncia as normas contabeis
internacionais aumentavam o gerenciamento de resultados das companhias brasileiras do
subsetor de energia elétrica listadas na BM&FBovespa. Foi constatada uma maior
variabilidade no lucro operacional no periodo pds-convergéncia, evidenciando menor pratica
de suavizacéo de resultados.

2.2.2 — Indices de Alisamento de Resultados

Conforme Martinez (2013), as metodologias mais utilizadas nas pesquisas brasileiras
sobre o income smoothing se baseiam nos modelos de Eckel (1981) e de Leuz, Nanda e
Wisocky (2003).

Carlin e Victor (2010) realizaram uma revisdo da literatura sobre trabalhos que
buscavam identificar os fatores determinantes do alisamento de resultados, no periodo de
1994 a 2007. Houve preponderancia do modelo de Eckel (1981), e a metodologia de analise
dos dados mais utilizada foi a Analise Univariada e Regressdo Logistica Binomial. Dentre as
variaveis explicativas significativas, foram encontradas o Setor, o Retorno sobre o Patrimdnio
Liquido, a Estrutura de Propriedade, o Endividamento e os Mecanismos de Incentivo aos
Gestores (remuneracao).

Eckel (1981) desenvolveu um método para deteccdo do alisamento artificial, que
consiste em comparar o coeficiente de variabilidade das vendas com o coeficiente de
variabilidade do lucro. Se o lucro é funcdo linear das vendas, o custo variavel unitario se
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mantém constante no tempo, os custos fixos ndo diminuem e as vendas brutas ndo podem ser
alisadas artificialmente. Se o coeficiente de variabilidade do lucro for menor que o das
vendas, entdo a empresa realizou algum tipo de acéo visando reduzir a variabilidade do lucro,
demonstrando um comportamento alisador.

O modelo de Eckel (1981) é dado por:
CV A% Net Income <CV A% Sales = Smoothing 1)

Onde A% Net Income = representa a variacdo anual do lucro e A% Sales = representa a
variagdo anual das vendas.

CV(X) =o (x)/ 1 (x) (2)

Onde CV(x) = Coeficiente de variacdo da varidvel randdémica, u (x) = Média da
variavel randémica e o (X) = Desvio Padrdo da variavel randémica.

Se 0 1A; (indice de Alisamento de Eckel), na equacéo 3, apresentar um valor menor ou
igual a 1 para uma empresa, esta seré classificada como alisadora.

1A; = CVA% Netlncome 3)
CVA% Sales

O modelo de Leuz, Nanda e Wisocky (2003) busca capturar o grau com que 0S
gestores praticam o alisamento, ou seja, como reduzem a variabilidade do lucro evidenciado
pela alteracdo dos componentes contabeis do lucro, isto €, pelos ajustes do regime de
competéncia. O modelo considera o desvio padrdo do lucro operacional dividido pelo desvio
padrdo do fluxo de caixa operacional. Valores pequenos dessa métrica indicam que 0s
executivos exercem discricionariedade ao fazerem o alisamento do lucro evidenciado nos
relatérios contabeis.

O modelo é dado entéo por:

IA,=  oflucro operacionali) 4)
o(fluxo de caixa operacionali)

2.3 — CPC 28 Propriedades para Investimento

Conforme o item 5 do Pronunciamento Técnico CPC 28 (correlacionado ao IAS -
International Accounting Standard n°. 40), Propriedade para Investimento € a propriedade
(terreno ou edificio — ou parte de edificio — ou ambos) mantida (pelo proprietario ou pelo
arrendatario, em arrendamento financeiro) para auferir aluguel ou para valorizacdo do capital
ou para ambas.

Inicialmente, a propriedade para investimento deve ser mensurada pelo seu custo, que
tende a ser o valor justo no momento da aquisicdo. Portanto, custo e valor justo no
reconhecimento inicial tendem a ser iguais. Todos 0s custos de transacdo devem ser inclusos
na mensuracgdo inicial, sendo que o custo de uma propriedade adquirida para investimento
compreende 0 seu preco de compra e qualquer dispéndio diretamente atribuivel ao negdcio,



como, por exemplo, as remuneracdes profissionais de servicos legais, impostos de
transferéncia de propriedade e outros custos de transacéo.

Apb6s o reconhecimento da propriedade para investimento, as entidades devem
escolher como sua politica contabil o método do valor justo ou 0 método do custo, e devem
aplicar essa politica a todas as suas propriedades para investimento.

O item 5 do CPC 28 fornece as seguintes defini¢cdes de custo e valor justo:

Custo é o montante de caixa ou equivalente de caixa pago ou o valor justo de outra
contraprestacdo dada para adquirir um ativo no momento da sua aquisi¢do ou
construcdo ou, quando aplicavel, o montante atribuido aquele ativo quando
inicialmente reconhecido em consonancia com requerimentos especificos de outros
Pronunciamentos, por exemplo, Pronunciamento Técnico CPC 10 — Pagamento
Baseado em Agdes. (2009, p. 3).

Valor justo é o valor pelo qual um ativo pode ser negociado entre partes
interessadas, conhecedoras do negécio e independentes entre si, com auséncia de
fatores que pressionem para a liquidacdo da transacdo ou que caracterizem uma
transacdo compulsoria. (2009, p. 3).

Se a mensuracgdo subsequente de uma propriedade para investimento for realizada pelo
valor justo, devera ser sempre medida pelo seu valor justo, mesmo que a avaliacdo de
mercado ndo seja tdo disponivel ou que as transacBes comparaveis no mercado tornem-se
menos frequentes. Com relacdo ao custo, apds a mensuracao inicial, o0 modelo do custo é
contabilizado de acordo com o CPC 27 - IAS 16 Imobilizado, ajustado conforme as
deprecia¢fes acumuladas de custos e eventuais perdas por impairment.

Ainda de acordo com o item 32 do Pronunciamento Técnico CPC 28, todas as
entidades devem determinar o valor justo das propriedades para investimento, tanto para a
finalidade de mensuracdo (se a entidade usar o método do valor justo) ou de divulgacao (se
usar o método do custo).

Pinto, Martin e Alcoforado (2013) realizaram um levantamento dos dados secundarios
sobre a divulgacdo das propriedades para investimentos, e concluiram que fatores gerenciais e
estratégicos influenciam nas escolhas contabeis para mensuracdo das propriedades para
investimento e que as empresas que optaram pelo valor justo tém maior variabilidade nos
lucros. Ainda para esses autores, existem indicios de que o mercado ndo confia plenamente
nas informagdes sobre o valor justo das propriedades para investimento divulgadas nas notas
explicativas, considerando a diferenca significativa entre o valor de mercado das empresas
quando comparado ao patrimdnio liquido ajustado ao valor justo.

O CPC 46, correlacionado a norma internacional IFRS 13, dispde sobre a
determinacdo do Valor Justo e orienta que a entidade deve utilizar técnicas de avaliacdo
adequadas para estimar o preco de transacdo, desde que existam informagGes suficientes para
se mensurar o valor justo, buscando-se maximizar a utilizagdo de dados observaveis e
minimizando o uso de dados ndo observaveis.

Para aumentar a consisténcia e a comparabilidade nas mensuracdes do valor justo e
nas divulgacdes correspondentes, 0 CPC 46 (IFRS 13) estabelece uma hierarquia do valor
justo, com base na qual se classificam em trés niveis as informagdes utilizadas nas técnicas de
avaliacdo para a mensuracdo do valor justo. De acordo com essa hierarquia de valor justo, a
mais alta prioridade (Nivel 1) é dada aos precos cotados em mercados ativos para ativos (ou
passivos) idénticos, e a mais baixa prioridade é dada para os dados ndo observaveis (Nivel 3).
No Nivel 2 séo classificadas as informag6es que sdo observaveis para o ativo ou passivo, seja
direta ou indiretamente, exceto precos cotados incluidos no Nivel 1.



3. Metodologia
3.1 - Classificacdo da Pesquisa e Coleta de Dados

Esta pesquisa é caracterizada como exploratéria e descritiva, com abordagem
quantitativa, e foi realizada por meio de pesquisa documental, com a coleta das
demonstracdes financeiras das empresas no sitio eletronico da BM&FBovespa.

A amostra foi intencional e ndo probabilistica, consistindo na totalidade das
companbhias classificadas pela BM&FBovespa, do segmento de exploracdo de imdveis e que
publicaram demonstrativos contabeis no periodo de 2009 a 2013.

A populacgdo inicial era constituida de 12 empresas. Inicialmente, foi observado quais
empresas mantinham Propriedades para Investimento, sendo entdo excluidas 2 empresas. Em
sequida, foram analisadas as demonstracOes financeiras dessas empresas e identificado o
método adotado para mensuracdo das Propriedades para Investimento, conforme pode ser
observado no quadro 01 a seguir:

Quadro 01: Empresas da Amostra

Empresa Método de Mensuracao
Aliansce Shopping Center S.A. Custo
BR Malls Participagdes S.A. Valor Justo
BR Properties S.A. Valor Justo
Brasilagro Cia Brasileira de Propr. Agricolas Custo
Cyrela Commercial Properties S.A. Emp.Part. Custo
General Shopping Brasil S.A. Custo
Iguatemi Empresa de Shopping Centers S.A. Custo
Multiplan Emp. Imobilirios S.A. Custo
S&o Carlos Empreends e Participacdes S.A. Custo
Sonae Sierra Brasil S.A. Valor Justo

Fonte: Elaborado pelos autores.

Conforme pode se observar no quadro 01, foi encontrado o mesmo resultado obtido
por Batista et al. (2013) e Freri e Salotti (2013), ou seja, 30% das empresas da amostra
optaram por mensurar as propriedades para investimento pelo método do valor justo, sendo
que, em relacdo ao processo de obtencdo do valor justo, houve uma predominancia de
mensuracao no Nivel 3 da hierarquia do valor justo (CPC 46 IFRS 13), ou seja, por meio de
informacdes ndo observadas diretamente no mercado, como informagdes internas baseadas
em projecoes, utilizando-se de Fluxo de Caixa descontado como técnica de avaliag&o.

Batista, Prado e Bonoli (2012) identificaram que as empresas que escolheram o
modelo do valor justo apresentaram uma maior proporcao de propriedades para investimento
em relacdo ao Ativo Total, indicando a necessidade de se divulgar por um valor que reflita as
condicdes e as perspectivas futuras.

Costa, Silva e Laurencel (2013) investigaram 0s incentivos econdémicos para selecéo
do método (custo ou valor justo) de mensuracdo das propriedades para investimento, e
identificaram que 39% de uma amostra com 36 empresas optaram pelo método do valor justo.
Pela analise univariada e multivariada dos dados, concluiram que apenas a variavel Receita
Liquida foi estatisticamente significativa para explicar o0 método de mensuracdao escolhido
pelas empresas da amostra.



3.2 — Selecdo das Variaveis

Coelho e Lopes (2007) investigaram a existéncia de gerenciamento de resultados
contabeis e a sua associagdo com o grau de alavancagem nas companhias abertas brasileiras.
Foi utilizado o Modelo Jones Modificado (Dechow, Sloan e Sweeney, 1995) para a estimativa
dos ajustes contabeis discricionarios, o qual indicou a existéncia de gerenciamento de
resultados contébeis nas firmas examinadas; contudo, ndo logrou éxito em confirmar com
significancia estatistica que tal pratica estivesse associada aos niveis de endividamento.

Castro e Martinez (2009) aplicaram os modelos propostos por Eckel (1981) e Leuz,
Nanda e Wysocki (2003) como proxies empiricas para mensurar income smoothing sobre uma
amostra de companhias abertas brasileiras, e os resultados dos testes indicam que as empresas
que promovem income smoothing estdo propensas a ter um menor custo de capital de
terceiros e uma estrutura de capital com maior peso para endividamentos de longo prazo.

Dallabona, Barp e Klann (2013), identificaram que quanto menor o Tamanho da
empresa, maior o gerenciamento de resultados. Concluiram também que quanto maior a
Estrutura, o Endividamento e o Crescimento das empresas, menor 0 gerenciamento de
resultados.

Em sua investigacdo, Grecco (2013) concluiu que ndo houve gerenciamento de
resultados por meio de apropriacBes discricionarias, ap6s a convergéncia ao IFRS.
Adicionalmente, encontrou evidéncias de que empresas brasileiras maiores e mais
endividadas apresentam menor gerenciamento de resultados, e ndo foram encontradas
evidéncias de restricdo do gerenciamento em empresas auditadas por Big Four (nomenclatura
utilizada para as quatro maiores empresas de auditoria: PricewaterhouseCoopers, Deloitte
Touche Tohmatsu, KPMG e Ernst & Young).

Na pesquisa realizada por Andrade, Silva e Malaquias (2013), cerca de 56% das
empresas adotaram o método de custo. As varidveis Tamanho, Endividamento, Governanca
Corporativa (varidvel dummy — Niveis de Governanca da BM&FBovespa) e Retorno sobre o
Patrimdnio Liquido ndo foram estatisticamente significativas sequer ao nivel de 10%.

No trabalho de Joia e Nakao (2014), ndo foi confirmada a hipétese de que a adocdo do
IFRS afetou o nivel de gerenciamento de resultados, no entanto, o tamanho e o endividamento
explicam de forma significativa os accruals discricionarios, independentemente da adocédo do
IFRS. Os resultados também demonstraram que empresas com maior propor¢do de capital
proprio tendem a produzir relatérios com melhor qualidade.

Considerando o referencial tedrico levantado, foram selecionadas as seguintes
variaveis para avaliar sua influéncia sobre a pratica do income smoothing:

v’ variavel dependente = Smooi (Income Smoothing ou Alisamento de
Resultados) da empresa i no ano t (dummy: 1 para empresas alisadoras e 0 para
empresas ndo alisadoras).

v’ variaveis independentes: expostas no quadro 02 a seguir:



Quadro 02: Variaveis Independentes do modelo

Variaveis Calculo

Independentes

ENDIVj; Total de Passivos (Circulante e Nao Circulante) dividido
(Endividamento) pelo Ativo Total da empresa i no ano t.

TAM;; Logaritmo natural do Ativo Total da empresa i no ano t.
(Tamanho)

CRESC;; Variagdo do crescimento das vendas da empresa i do ano t-
(Crescimento das Vendas) 1 parat=Vendast / Vendas t-1

CPCi; Variavel dummy, sendo atribuido 1 se a empresa adotou o
(CPC 28 - Propriedades método do valor justo para mensurar as propriedades da
para Investimentos IAS 40) | empresa i no ano t, e 0 se adotou 0 método de custo.

Fonte: Elaborado pelos autores.
3.3 — Selecdo do Modelo Econométrico

Para medir efeitos das varidveis independentes na pratica de income smoothing, foi
ajustado um modelo logistico de dados em painel, considerando o efeito aleatorio das
empresas, de forma a contemplar a correlacdo inerente entre as observagdes de uma mesma
empresa ao longo de 5 anos. Foi utilizado o software SAS e todos os testes estatisticos
consideraram 5% de significancia, ou seja, a hipétese nula foi rejeitada quando p-valor foi
menor ou igual a 0,05.

Enquanto o modelo de efeitos fixos necessita que um parametro (smooth médio
daquela empresa) seja estimado para cada individuo (empresa), 0 modelo de efeitos aleatdrios
considera apenas que os efeitos das empresas no smooth sdo distribuidos aleatoriamente entre
os individuos da populacdo e, portanto, esse efeito ndo precisa ser estimado. Isso gera um
ponto positivo, que € o de poder utilizar o0 modelo para demais individuos que ndo foram
considerados na amostra de modelagem. (GUJARATI e PORTER, 2011; GREENE, 2008).

Para 0 caso em que a variavel resposta é binaria, ou seja, apresenta somente dois
possiveis valores, considera-se o uso do modelo logit. (GUJARATI e PORTER, 2011).

Conforme Greene (2008), para alcancar as propriedades desejaveis de um modelo de
Regressao Linear, a fungédo de regressao sofre uma transformacdo que matematicamente nao
modifica a relacdo existente entre a variavel independente (preditora) e a variavel resposta (a
ser predita); a funcéo tera entdo a seguinte forma:

7(X) |_
In{m} = B, + B X (5)

Nesse caso, a equacdo de regressdo passa ser linear em seus parametros ou
coeficientes (Bo € B1), € a interpretacdo destes passa a ser mais simples, por exemplo, Bo é 0
quanto o aumento de uma unidade na variavel preditora aumenta o logaritmo da probabilidade
de sucesso.

A variavel dependente (YY) é dada pela probabilidade de sucesso e, através do modelo,
tem-se que Y = w(X) +¢, pois ha um erro intrinseco da modelagem. Tal erro deve ter
distribuicdo binomial e, portanto, pode receber dois valores: € = 1 - ©t(x), caso y = 1 (sucesso)
e &€ = m(X), caso y = 0 (fracasso).

10



O modelo logistico com efeitos aleatorios ajustado foi o seguinte:

P(Smoo=1)
|Og (1—P(Sm00=1)

)= Bo+ BLENDIV;, + B,TAM; + BsCRESCy + ByCPCe+ i+ ¢ (6)
Sendo a variavel dependente a presenca do income smoothing, em que Smooth = 1, caso
haja alisamento e Smooth = 0, caso contrario.

4. Analise dos Resultados

Inicialmente, foi realizado o célculo do indice de Alisamento conforme o modelo de
Eckel (1981), identificando as empresas que realizam o alisamento de resultados, agrupado
por metodologia de apuracéo das propriedades para investimento. Cerca de 57% das empresas
que adotaram o método de custo e 67% das que adotaram o0 método do valor justo praticaram
0 income smoothing.

Apos a descricdo das variaveis consideradas na modelagem expostas no quadro 02, a
base de dados foi composta por 50 observacOes, referentes a 10 empresas e 5 anos,
consistindo em um painel balanceado. O percentual de empresas alisadoras foi de 60% e o
percentual de empresas que optaram pelo método do valor justo foi de 30%, conforme pode
ser observado na tabela 01.

Tabela 1: Frequéncias para Smooth e CPC na amostra de

modelagem

Variavel Categoria N %

Smooth 0 20 40
1 30 60

CPC 0 35 70
1 15 30

Fonte: Elaborado pelos autores.

Com relagdo as variaveis continuas, observa-se na tabela 02 que o Endividamento
variou de 0,2 a 0,9, sendo sua média geral igual a 0,5. O Tamanho da empresa variou de 12,4
a 26,8, sendo sua média de 14,8. O Crescimento da empresa variou de 0,3 a 8,8, sendo sua
media de 1,5.

Tabela 2: Andlise Descritiva das Variaveis na amostra de modelagem

Variavel N Média E;S\r/é% Minimo Maximo
Endividamento 50 0,5 0,2 0,2 0,9
Tamanho 50 14,8 0,9 13,4 16,8
Crescimento 50 15 1,2 0,3 8,8

Fonte: Elaborado pelos autores.

Por fim, foi ajustado o modelo logistico multivariado com efeito aleatério para
empresa, conforme a equacdo 6, sendo a categoria smooth = 1 a categoria modelada da
variavel dependente.

Conforme apresentado anteriormente, o percentual de evento (presenca de income
smoothing) é de 60%, demonstrando que ndo ha um forte desbalanceamento quanto a variavel
dependente. A tabela 3 apresenta os resultados da regressao, em que se observa que o modelo
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apresentou um R? baixo (0,30) e o teste geral de qui-quadrado n&o foi significativo (p-valor de
0,511), indicando que todas as variaveis apresentam 0s parametros iguais a zero.

Tabela 3: Resultados do modelo logistico para Smooth em painel com efeitos

aleatdrios
Parametro Estimativa Erro Inter\{alo de Estatistica p-valor
padréo confianca y4

Intercepto 0,170 0,98 -1,74 2,08 0,17 0,8621
Endividamento 0,364 0,23 -0,10 0,82 1,55 0,1213
Tamanho -0,004 0,05 -0,10 0,09 -0,08 0,9346
Crescimento 0,003 0,00 0,00 0,01 1,22 0,2229
CPC 0,436 1,44 -2,38 3,25 0,3 0,7614
N 50
R? 0,30
Qui-quadrado (p-valor) 0,5111 (gl = 45, estatistica = 44.0728)

Fonte: Elaborado pelos autores.

Considerando as variaveis do modelo, tem-se que, de fato, nenhuma das variaveis
explicativas apresentou um parametro estatisticamente significativo (p-valor menor que 0,05),
sendo que todos os intervalos de confianca para o parametro (impacto da variavel na
probabilidade da pratica de income smoothing) incluem o valor zero. Dessa forma, ndo se
pode concluir que as variaveis Endividamento, Tamanho da empresa, Crescimento e a op¢do
pelo método de valor justo ou método de custo previsto no CPC influenciam a probabilidade
da prética de income smoothing.

O resultado, que parece contraintuitivo, pode ser um indicativo de que o tamanho
amostral (nimero de empresas e nimero de periodos) ndo seja suficientemente grande para
detectar diferencas estatisticamente significativas. E possivel observar alguns p-valores
menores, como 0,1213 da variavel de Endividamento, e 0,2229 da variavel de Crescimento, o
que mostra que essas variaveis podem estar mais correlacionadas a probabilidade da préatica
de income smoothing da empresa do que as demais, e talvez pudessem apresentar uma relacéo
estatisticamente significativa se o tamanho amostral fosse maior.

5. Conclustes

Quanto ao objetivo estabelecido para esta pesquisa, detectar se as empresas do setor de
exploracdo de imdveis listadas na BM&FBovespa praticam o alisamento de resultados
(income smoothing) quando optam por avaliar as suas propriedades para investimento pelo
método do custo ou pelo método do valor justo (escolha permitida pelo CPC 28 — 1AS 40),
observou-se que as empresas da amostra, independentemente do método de avaliacdo das
propriedades para investimento, praticam o alisamento de resultados, conforme célculo do
indice de alisamento proposto por Eckel (1981).

Para medir efeitos das varidveis independentes na pratica de income smoothing foi
ajustado um modelo logistico de dados em painel, considerando o efeito aleatorio das
empresas.

As variaveis Endividamento e Tamanho ndo foram significativas para explicar o
alisamento de resultados, da mesma forma que foi concluido na pesquisa de Andrade, Silva e
Malaquias (2013). As variaveis Crescimento e CPC também ndo foram significativas.

Por fim, cumpre salientar que alguns fatores limitaram os resultados obtidos nesta
pesquisa: a) o tamanho amostral, conforme comentando na secdo anterior; b) as variaveis
escolhidas para a etapa de construcdo do modelo da pesquisa; c) outras variaveis nao
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consideradas, o que, no entanto, ndo invalida o trajeto investigativo percorrido, porquanto se
confrontaram alguns resultados encontrados por outros pesquisadores, e porque contribui para
a discussdo acerca das escolhas contabeis em confronto com o processo de convergéncia das
normas contabeis brasileiras as normas internacionais.
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