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Resumo:

Este estudo objetiva verificar se as empresas de telecomunicagoes brasileiras listadas na
Bovespa adotam prdticas de gerenciamento de resultados em fungdo do nivel de
endividamento ou para reduzir a variabilidade dos lucros. Opera-se com a hipdtese de que o
efeito regulacdo limita o espaco para que as empresas do setor explorem a discricionariedade
das despesas com depreciacdo/amortizacdo e itens extraordindrios e gerenciem seus
resultados. O estudo abrangeu as empresas de telecomunicag¢oées listadas na BM&FBovespa
S.A. e analisou as demonstragées contdbeis de 2005 a 2010 de 14 empresas (84 observacodes
empresa-ano). Examinou-se a correlagcdo entre despesas de depreciagcdo e amortizagdo/itens
extraordindrios e a variabilidade dos lucros/endividamento. A depender desta relacdo,
verifica-se se hd gerenciamento. Foi testada a adequagdo da distribuigdo de dados ao modelo,
verificando-se a normalidade pelo teste Kolmogorov-Smirnov. Para examinar a existéncia de
multicolinearidade foram realizados os testes tolerance e VIF e para autocorrelacdo entre
residuos, o teste de Durbin-Watson (DW). O exame da relacdo entre despesas com depreciacdo
e amortizagdo ndo apresenta resultados conclusivos do ponto de vista estatistico. Porém, o
teste para itens extraordindrios foi validado estatisticamente e sinaliza que nas empresas
analisadas ndo hd indicios de gerenciamento de resultados com itens extraordindrios, para a
reducdo da variabilidade dos lucros ou em fung¢do do nivel de endividamento. Assim, o0s
resultados sugerem que, num setor regulado, o gerenciamento pode ser minimizado pelo
efeito regulacgdo e, assim, a necessidade de incorrer em custos de agéncia seria menor.

Palavras-chave: Gerenciamento de  Resultados; Income  Smoothing;  Setor de
Telecomunicacoes

Area tematica: Contribui¢des tedricas para a determinagdo e a gestdo de custos
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Gerenciamento de Resultados nas Empresas de Telecomunicagdes no
Brasil: € possivel uma reducdo em custos de agéncia?

Resumo

Este estudo objetiva verificar se as empresas de telecomunicagdes brasileiras listadas na
Bovespa adotam préticas de gerenciamento de resultados em funcdo do nivel de
endividamento ou para reduzir a variabilidade dos lucros. Opera-se com a hip6tese de que o
efeito regulacdo limita o espaco para que as empresas do setor explorem a discricionariedade
das despesas com depreciacdo/amortizacdo e itens extraordinarios e gerenciem seus
resultados. O estudo abrangeu as empresas de telecomunicacdes listadas na BM&FBovespa
S.A. e analisou as demonstracdes contébeis de 2005 a 2010 de 14 empresas (84 observacdes
empresa-ano). Examinou-se a correlacdo entre despesas de depreciacdo e amortizagédo/itens
extraordinarios e a variabilidade dos lucros/endividamento. A depender desta relacdo,
verifica-se se ha gerenciamento. Foi testada a adequacao da distribui¢do de dados ao modelo,
verificando-se a normalidade pelo teste Kolmogorov-Smirnov. Para examinar a existéncia de
multicolinearidade foram realizados os testes tolerance e VIF e para autocorrelagcdo entre
residuos, o teste de Durbin-Watson (DW). O exame da relagdo entre despesas com
depreciacdo e amortizacdo ndo apresenta resultados conclusivos do ponto de vista estatistico.
Porém, o teste para itens extraordinarios foi validado estatisticamente e sinaliza que nas
empresas analisadas ndo h& indicios de gerenciamento de resultados com itens
extraordinarios, para a reducdo da variabilidade dos lucros ou em funcdo do nivel de
endividamento. Assim, os resultados sugerem que, num setor regulado, o gerenciamento pode
ser minimizado pelo efeito regulacdo e, assim, a necessidade de incorrer em custos de agéncia
seria menor.

Palavras-chave: Gerenciamento de Resultados; Income Smoothing; Setor de
Telecomunicacoes.

Area tematica: Contribuicdes tedricas para a determinacio e a gestio de custos
1. PROBLEMA DA PESQUISA

Um dos objetivos das Demonstracdes Contadbeis € prestar informagbes Uteis ao
processo decisorio dos usuarios da contabilidade. Entre esses usuarios estdo os gestores,
clientes, fornecedores, investidores, governo, entre outros. Cada um deles possui objetivo e
interesses especificos e por vezes até distintos. Assim, um dos desafios da contabilidade é
prover informacBes que atendam as necessidades dos diversos usuarios de maneira que todos
possam tomar decisfes racionais, segundo 0s seus objetivos, de forma equanime.

Em funcdo da diversidade de usuarios e, consequentemente, dos objetivos vinculados
ao uso das informacgdes contabeis, € de esperar que algumas categorias, especialmente o0s
agentes que tém acesso a informacdes privilegiadas, tentem maximizar seus resultados a partir
da divulgacdo de informacgdes que lhes parecam mais convenientes. Esse problema de
assimetria de informacGes é explicado pela Teoria da Agéncia (BERLE e MEANS, 1932;
JENSEN e MECKLING, 1976).

Segundo Pohlmann e Alves (2008, p. 234), nos anos 70 “[...] uma nova linha de
pesquisa em contabilidade positiva, baseada na economia, emergiu da abordagem da
informacdo, a perspectiva contratual (contracting perspective)”. Segundo essa linha, a énfase
estava na explicacdo das variagdes nas praticas contdbeis entre as empresas, mas ndo no papel
da contabilidade em prover informacdo quanto a sua avaliagdo. O impeto dessa nova linha de
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pesquisa adveio de duas diregdes: o avanco da regulamentacdo governamental e o estudo
sobre as mudancas dos critérios contabeis.

Em funcdo desses critérios, as diversas técnicas de gerenciamento contabil de
resultados estdo embasadas, especialmente, na subjetividade inerente aos mesmos. Apos as
mudancas introduzidas na legislacdo societaria brasileira hd uma maior regulacéo contébil, no
sentido de estimular os profissionais de contabilidade a observar a base normativa, mas
sempre buscando uma representacdo fidedigna, realista, do patriménio da organizacéo.

N&o que essa previsdo ja ndo existisse, uma vez que os proprios Principios Contabeis
ja anunciavam a representacdo adequada do patriménio, mas as recentes alteraces sdo mais
impositivas. 1sso, porque as mudangas atuais estdo corroboradas por uma acdo conjunta do
Comité de Pronunciamentos Contébeis - CPC, érgdo formado por diversas entidades
representativas de classes, das empresas e do préprio mercado, como a BM&FBovespa, 0
IBRACON, a FIPECAFI, entre outros. Ademais, 0s pronunciamentos emitidos pelo CPC séo
aprovados pelo Conselho Federal de Contabilidade, mediante suas resolugdes, e pela
Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM, com suas respectivas deliberagdes.

Dito isso, segundo o pronunciamento que trata da Estrutura Conceitual Basica da
Contabilidade (CPC n° 00, R1, 2011, Item QC12), “para ser util, a informagdao contabil-
financeira ndo tem sO0 que representar um fendmeno relevante, mas tem também que
representar com fidedignidade o fendmeno a que se propde representar”. No mesmo item, o
legislador contabil menciona ainda que, para ter “representacdo perfeitamente fidedigna, a
realidade retratada precisa ter trés atributos. Ela tem que ser completa, neutra e livre de erro”.
Dessa forma, por exemplo, para fins de célculo da depreciacdo de um bem, ao definir a vida
atil do mesmo o Contador deve escolher o periodo que represente, de fato, a capacidade e a
guantidade que aquele bem devera gerar de beneficios futuros a empresa. Agindo, assim, livre
de qualquer interesse particular.

Sujeito a esse mesmo contexto normativo, o setor de telecomunicagdes, objeto deste
estudo, deixou de ser um monopodlio estatal a partir da abertura de mercado e, por
consequéncia, surgiram diversas empresas no segmento. Essas empresas passam por forte
processo de regulacdo, imposto pela Agéncia Nacional de TelecomunicacGes — Anatel, que
atua com vistas a garantir os direitos dos clientes, o desenvolvimento equilibrado do setor
bem como utiliza dos nUmeros contabeis com o proposito de fiscalizar a apuracdo de tributos
(FUST e Funtel) relacionados ao setor.

Além desses aspectos regulatérios especificos, as grandes empresas de
telecomunicacdes estdo constituidas na forma de Sociedade Anénima, portanto, sujeitas a uma
legislacdo contabil/societaria mais densa. Como caracteristicas inerentes as essas empresas,
podem ser apontadas, ainda, a elevada alavancagem financeira e a crescente revolucdo
tecnoldgica (COSTA, 2009).

Também quanto a esse setor é possivel assumir que os conflitos de agéncia dao
suporte teodrico a ideia de que nem sempre as decisdes dos gestores serdo, pelo menos, téo
completas e neutras como quer o legislador contabil, j& que a propria legislacdo societaria
delega a empresa a escolha entre certos critérios que permitem manipular as informacdes.
Entende-se que os conflitos de agéncia existem em todo tipo de organizagdo e que as mesmas,
para minimizar os efeitos desse conflito, investem recursos em instrumentos de controle,
chamados de custos de agéncia (por exemplo, auditoria independente e rodizio de auditores,
conselhos de administracdo e fiscal, formulacdo de contratos, entre outros mecanismos de
Governanca Corporativa).

No entanto, mesmo num contexto de conflitos de interesses, € possivel que a regulacao
mais densa do setor de telecomunicagfes diminua normalmente o espago para 0
gerenciamento de resultados. Nesse sentido, considerando a regulagdo do setor, as mudancas
na legislacdo societéria e a atuacdo oportunistica do agente (WATTS e ZIMMERMAN,
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1986), a presente pesquisa busca responder a seguinte questdo: as empresas do setor de
telecomunicacdes no Brasil adotam préaticas de GR em funcéo do nivel de endividamento
ou para reduzir a variabilidade dos lucros (income smoothing)?

Assim, 0 objetivo é verificar se as empresas de telecomunica¢Ges no Brasil adotam
préaticas de GR em fungdo do nivel de endividamento ou para reduzir a variabilidade dos
lucros (income smoothing). Os gestores das empresas, segundo a Teoria Positiva da
Contabilidade, agem de maneira oportunistica, buscando maximizar seus ganhos (WATTS e
ZIMMERMAN, 1986). Para tanto, adotam a discricionariedade de certas préaticas contabeis
para alcancar tal propdsito. No estudo de Coelho e Lopes (2009, p. 123), por exemplo, “a
hipotese da pesquisa € de que quanto maior a relagdo Empréstimos-Financiamentos/Ativo
Total da empresa, maior o nivel de apropriacdes discricionarias, no sentido de reportar
maiores lucros no presente, ou seja, no momento do endividamento”. ESses autores
apresentam outro motivo para o gerenciamento, o alisamento de resultado:

O gerenciamento ndo se destinard necessariamente a aumentar o lucro reportado,
podendo o gestor buscar reduzir este lucro (no caso de reduzir expectativas futuras
ou de administrar lucros de setores monopolistas, por exemplo); em situacdes de
demonstrar menor risco, o Unico interesse seria o de alisar os lucros; enfim, gestores
ingressantes nas empresas podem se interessar em reportar prejuizos hoje, para
reportar lucros no futuro, obviamente produzidos por ele. (COELHO e LOPES,
2009, p. 125).

Considerando esse aparato tedrico sobre o comportamento oportunistico, mas
acolhendo o efeito regulagéo no setor, s@o estabelecidas as seguintes hipoteses:

Hia: As empresas de telecomunicagbes ndo gerenciam resultado utilizando as
despesas com depreciacdo para diminuir a variabilidade nos lucros;

Hip: As empresas de telecomunicacGes ndo gerenciam resultado utilizando as
despesas com depreciacdo por conta de seu nivel de endividamento;

H.a: As empresas de telecomunicagcdes ndo gerenciam resultado utilizando os itens
extraordinarios para diminuir a variabilidade nos lucros;

Hop: As empresas de telecomunicacbes ndo gerenciam resultado utilizando os itens
extraordinarios por conta de seu nivel de endividamento.

Para Baptista (2009, p. 234), a adequacdo das normas brasileiras as internacionais
“acende as seguintes questdes: a convergéncia das normas contdbeis brasileiras para as
internacionais exercerdao influéncia sobre a pratica do gerenciamento de resultados? Qual a
natureza dessa influéncia (inibira ou estimulara)?”. Para a mencionada autora (p. 234), “[...] a
maior discricionariedade conferida aos preparadores das DF... pode contribuir para o
delineamento de um ambiente mais propicio a pratica da manipula¢ao do resultado contabil”.
Assim, ao tornar mais subjetivas algumas escolhas de préticas contabeis, é provavel que o
espaco para o gerenciamento de resultados tenha sido ampliado.

Martinez (2006) analisou no contexto brasileiro se as empresas utilizavam as
provisdes para devedores duvidosos, as despesas com depreciacdo e as receitas ndo
operacionais, utilizando para tanto uma base de dados composta por informacdes do periodo
de 1995 a 1999. Os resultados demonstraram a ado¢do do gerenciamento de resultados no
sentido de diminuir a variabilidade dos lucros, no entanto, considera-se oportuna uma nova
investigacdo em torno desse fendmeno pela distancia temporal deste para aquele estudo, pelas
recentes alteragdes pelas quais passou a legislacdo societéria e por esta analisar o setor de
telecomunicacdes: regulado por uma agéncia estatal.
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Esta pesquisa também assume certo significado para o mercado e para a academia,
pois, como assinala Torres et al. (2009, p. 2), “um dos produtos mais importantes da
contabilidade, para os usuérios da informacao contébil, é o resultado (lucro ou prejuizo) e é
por meio dele que se pode avaliar o desempenho das empresas”. 1SS0 mostra a necessidade de
se analisar a qualidade dessas informac6es. Ademais, € necessario considerar que “a falta de
informacdo pode gerar custos adicionais para o tomador de decisdes, 0s quais, juntamente
com outros, compdem os custos de agéncia” (NARDI et al., 2009, p. 8). Portanto, caso se
constate que a regulagdo do setor reduz o espago para 0 gerenciamento, esse estudo podera
indicar caminhos para a reducdo dos mencionados custos de agéncia.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1. Teoria da Agéncia e a abordagem oportunistica

Segundo Coelho e Paulo (2009), a Teoria Positiva da Contabilidade prevé que existe
uma tendéncia de que as praticas contabeis obedecam a duas finalidades basicas: atender aos
objetivos de eficiéncia econdmica dos proprietarios para maximizar o valor da empresa; e, por
outro lado, os gestores agem objetivando maximizar seus proprios interesses, de maneira
oportunistica. Para 0s mesmos, “estes sempre escolhem aquele regime contabil que minimize
custos contratuais e de transagdo para a firma”. (COELHO e LOPES, 2009, p. 122).

Essa postura oportunistica, relatada também pela Teoria da Agéncia, gera conflitos de
interesses, assimetria de informacdes e custos de agéncia. O problema surge quando o
principal ndo pode observar as acdes do agente (WATTS e ZIMMERMAN, 1986). Ciente
destas questdes, e na busca de amenizar os impactos destas, as relacdes entre agente e
principal sdo estabelecidas mediante contratos.

Segundo Nardi et al. (2009, p. 21), “as empresas possuem relagdes estabelecidas por
contratos, os quais ndo podem ser considerados completos ou perfeitos”. No entanto, ainda
conforme esses autores, tais contratos ndo garantem que o mercado opere de maneira
eficiente, pelo menos, ndo da forma mais forte, onde todas as informacbes estariam
disponiveis a todos 0s usuarios e as decisdes tomadas incorporariam todas essas informacoes.

Watts e Zimmerman (1986, p. 19) definem assim a forma forte da hipOtese do
mercado eficiente: “o conjunto de informagdes inclui todas as informagdes conhecidas por
todos no tempo t (por exemplo, planos de gestdo de investimentos futuros na producao,
politicas de pregos)”. Dessa forma, Nardi et al. (2009) argumentam que existe uma
dificuldade em estabelecer relacGes contratuais entre agente e principal de maneira que nao
exista assimetria de informac6es, que se eliminem os comportamentos imperfeitos e que nao
haja divergéncia de interesses entre estes atores. Com isso, segundo 0S mesmos, cria-se a
possibilidade de comportamento discricionario dos gestores (agente) das organizacGes, ou
seja, eles tomardo decisdes pautadas na maximizacdo de seus objetivos. Portanto, “o que se
observa é que o GR ¢é motivado pelos interesses econdémicos dos gestores. Sdo constatacoes
do que prediz a Teoria da Agéncia, que propde que existe um conflito entre o agente, figura
contratada para executar uma atividade pelo principal” (REZENDE e NAKAO, 2012, p. 10).

Destarte, esta pesquisa € desenvolvida tendo como pressupostos tedricos os conflitos
de agéncia, que resultam em conflitos de interesses e culminam no surgimento de assimetria
de informacGes. Tais aspectos, portanto, fundamentam teoricamente o comportamento
oportunistico dos gestores, sendo assim admissivel que eles escolhem, dentre as praticas
contabeis possiveis, aquelas que melhor atendem a seus objetivos, ou seja, eles adotam
praticas de gerenciamento de resultados.
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2.2.  Gerenciamento de resultados

Segundo Matsumoto e Parreira (2007, p. 146), “nos principios dos anos 50, Hepworth
(1953) foi um dos primeiros a mencionar manipulacdo contabil com o objetivo de estabilizar
os lucros, a fim de suavizar suas flutuacGes, que na prética € tratada por income smoothing”.

Pela abordagem oportunistica, sabe-se que “[...] as pessoas procuram maximizar a
prépria utilidade, ou seja, buscam alcancar interesses particulares. Isso ocorre apesar da
existéncia de contratos entre as partes com clausulas restritivas a certas acdes dos agentes que
podem ser contrarias aos interesses do principal” (NARDI et al., 2009, p. 07). Nesse sentido €
que se diz que a pratica de gerenciamento de resultados “¢ efetuada por gestores de diversas
organizagdes, pois variagcOes constantes nos seus resultados sdo vistas, por parte dos seus
credores ¢ investidores, como sério indicador de risco” (TORRES et al., 2009, p. 01).

Gerenciamento de Resultados é um conjunto de técnicas, que utiliza de procedimentos
contabeis previstos na lei, mas que resultam na apresentacdo dos resultados da organizacao de
acordo com os objetivos particulares dos agentes da empresa, de forma que as informacdes
contabeis, em certos casos, deixam de retratar a realidade do negocio (PAULO e LEME,
2009; MARTINEZ, 2006; REZENDE e NAKAO, 2012; RODRIGUES, 2007).

Assim, entende-se que 0 gerenciamento ndo é o mesmo que fraude, pois utiliza da
subjetividade inerente a certas escolhas contabeis (COELHO e LOPES, 2009; MARTINEZ,
2006). Para Coelho e Lopes (2009, p. 123), por conta da arbitrariedade de certos parametros
de apuracéo de lucros; pelo corte temporal para tal apuracéo; e pelos ajustamentos do conceito
de lucro ao conceito de caixa, 0s resultados contabeis sempre dependerdo de julgamentos dos
contadores e gestores. Ao considerar a postura oportunistica dos agentes, esta pesquisa
assume como pressuposto que 0s resultados contdbeis podem ser influenciados
significativamente pelos agentes, a fim de que interesses particulares sejam atendidos.

2.3. Espaco para o Gerenciamento de Resultados

Segundo Martinez (2006, p. 09), “a literatura internacional tem oferecido varios
motivos capazes de incentivar os administradores das empresas a gerenciar seus resultados
contabeis”. “As normas contabeis permitem que o0s gestores tenham certa discricionariedade
ao optarem por tipos de praticas e escolhas de critérios contabeis” (NARDI et al., 2009, p.
08). Martinez (2006, p. 10) ainda afirma que ‘“nos pontos em que as normas contabeis
facultam certa discricionariedade para o gerente, este realiza suas escolhas ndo em funcéo do
que dita a realidade concreta dos negdcios, mas em funcédo de outros incentivos, que o levam
a desejar reportar um resultado distinto”.

Segundo Matsumoto e Parreira, (2007, p. 141), “O gerenciamento de resultados
contabeis nas empresas € um problema real, sobretudo por encontrar refagio na flexibilidade
das normas e regulamentos contdbeis, que permitem alternativas distintas para a
contabilizacdo de um mesmo evento contabil”. “As escolhas contabeis podem ser ditadas para
atender as necessidades da firma na captacdo de recursos de terceiros, isto €, de 0s gestores
[...] apresentarem as informac@es contabeis de forma a induzir credores a assumirem postura
favoravel a empresa” (COELHO e LOPES, 2009, p. 128).

Uma das principais causas para o gerenciamento dos resultados contabeis, segundo
Matsumoto e Parreira (2007, p. 141), esta no “fato de que os Principios Contabeis Geralmente
Aceitos ndo alcancam todas as situacdes possiveis e 0s incentivos econdémico-financeiros, que
as empresas ¢ os gestores podem obter”. Para Paulo e Leme (2009, p. 31), “o conjunto de
normas contabeis possibilita certa flexibilidade no processo de escolha dos critérios de
mensuracao e evidenciacdo, afetando os nimeros da Contabilidade”.
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Outro possivel motivador das praticas de gerenciamento é o complexo sistema
tributério e a respectiva carga elevada. Segundo Rezende e Nakao (2012, p. 08) ““a tributagdo
sobre o lucro das empresas, na forma de Imposto de Renda (IR), e a informac&o contabil para
fins de divulgagdo financeira ocorrem sobre uma mesma base de eventos”. Assim, para eles,
“¢ natural que ambas compartilhem determinadas escolhas contabeis no reconhecimento e
mensuragao de resultados decorrentes dos eventos ocorridos”.

“Por outro lado, incentivos econdmicos diversos podem prevalecer sobre o de menor
pagamento de tributos, como os ligados a remuneragao dos gestores” (REZENDE e NAKAO,
2012, p. 08). Além disso, segundo Matsumoto e Parreira (2007, p. 148), “a pressdo exercida
pelo mercado por resultados melhores; o desejo de atrair novos investidores; e a ambigdo de
obter compensagdo remunerada, dentre tantas, sdo verdadeiras tentacfes a que estdo sujeitos
0s gestores € executivos nas empresas’.

Justifica-se ainda a pratica ja que, quando resultados negativos sdo divulgados pela
empresa, alguns efeitos indesejaveis podem ocorrer, “normalmente ligados a confiabilidade
dos investidores, além de considerar que em muitas empresas, as avaliacdes de desempenho e
remuneracdo dos administradores estdo pautadas em nimeros contabeis” (PAULO e LEME,
2009, p. 32).

Verifica-se, portanto, que sdo muitos os fatores que motivam os gestores a divulgar
informacOes contabeis ajustadas a certos interesses. Esses fatores sdo comuns ao setor de
telecomunicacdes e, dessa forma, € possivel admitir que os gestores das empresas desse
segmento encontrem diversas motivacdes para adocdo de praticas de gerenciamento, resta
saber se o fazem.

2.4. Evidéncias de Gerenciamento de Resultados

“Os académicos de contabilidade, particularmente nos EUA, tém produzido, nos
altimos anos, um nimero representativo de artigos em que documentam e investigam fatores
que motivam o gerenciamento dos resultados e suas principais praticas” (RODRIGUES,
2007, p. 06). Segundo Paulo e Leme (2009, p. 29), “diversos trabalhos fornecem evidéncias
empiricas de que 0s numeros contdbeis reportados sdo afetados pelas préaticas de
gerenciamento de resultados” e, neste sentido, citam os trabalhos de (JONES, 1991);
(BURGSTAHLER e DICHEV, 1997) e (MARTINEZ, 2001).

“Impulsionado com o discurso do Presidente da SEC Americana, Arthur Levitt,
intitulado (sic.) The ‘Numbers Game’ em 1998, o tema earnings management tem sido
amplamente discutido na imprensa especializada e no meio académico internacional”
(MARTINEZ, 2006, p. 10). De acordo com Matsumoto e Parreira (2007, p. 143) ja foram
noticiados alguns “escandalos que envolveram empresas de finalidade especial dos Estados
Unidos, no caso Enron, e no Brasil, 0 Banco Nacional, despertando a atencédo das autoridades
reguladoras ¢ da imprensa especializada”. Acredita-Se que muitos dos aspectos da realidade
econdmica destas empresas foram maquiados com o gerenciamento de resultados.

O estudo de Jorgensen e Kirschenheiter (2003) verifica como os gestores manipulam a
divulgacdo de riscos discricionarios, com o intuito de maximizar as informacdes contabeis.
McVay (2006) analisa o gerenciamento de resultados pela mudanca na classificacdo de itens
especiais de resultado e, com base em demonstracdes contabeis de diversas empresas no
periodo de 1988 a 2003, constata que esse tipo de gerenciamento também é adotado.

Barua, Lin e Sharaglia (2010) analisam o gerenciamento de resultados por mudancas
de resultado, analisando a classificacdo entre operagdes continuadas e descontinuadas.
Segundo estes autores, a mudanca de classificacdo se diferencia de outras técnicas de
gerenciamento, pois “ndo muda o lucro liquido e esta pode ser uma forma menos onerosa de



XIX Congresso Brasileiro de Custos — Bento Gongalves, RS, Brasil, 12 a 14 de novembro de 2012

gerenciamento de resultados” (BARUA, LIN e SBARAGLIA, 2010, p. 1485). O estudo
constata que as empresas gerenciam resultados mudando a classificagdo de operagdes
continuadas/descontinuadas.

Para Martinez (2006, p. 11), “a produgdo cientifica no Brasil em Earnings
Management, quando comparada a internacional, é ainda embrionaria”. Ainda de acordo com
0 autor, a prevaléncia da contabilidade para atendimento ao Fisco e a pouca expressividade do
mercado de capitais brasileiro sdo algumas das explicacGes para isso. Este autor, nesse estudo
de 2006, analisou as contas contabeis de despesas nas seguintes rubricas: Provisdo de
Devedores Duvidosos, Depreciacdo e Resultados N&o-Operacionais (variaveis dependentes),
verificando o comportamento destas contas em relagdo a Varia¢do no Lucro Liquido (antes de
computadas as respectivas variaveis acima) e o indice de endividamento de longo prazo
(exigibilidades de longo prazo/ativos totais). As principais conclusdes desse estudo foram:

a) As despesas de depreciacdo, despesas com provisdo de devedores duvidosos e
receitas ndo-operacionais foram utilizadas para reduzir a variabilidade dos resultados
contabeis;

b) Variacoes na amortizacdo de agio/desagio de investimentos, provisdo para perdas
em investimentos e reservas de reavaliacdo estdo correlacionadas com agBes para
reduzir a variabilidade dos resultados.

(MARTINEZ, 2006, p. 23)

Rodrigues (2007) confrontou as variacdes nas receitas e despesas nao-operacionais e
as variacoes dos lucros liquidos (VLL). Nesse estudo, 0 autor constatou que “o gerenciamento
dos resultados refere-se ao income smoothing, ou seja, indicios de manipulacdo dos resultados
com o intuito de apresentar uma tendéncia estavel de lucros” (RODRIGUES, 2007, p. 08).
Com a analise dos modelos de regressdo, 0 estudo aponta que “para VLL positiva, os
resultados ndo contrariam a hipotese de estar ocorrendo gerenciamento dos resultados
contabeis para reduzir a variabilidade dos lucros (income smoothing) por meio das contas de
receitas e despesas ndo-operacionais” (RODRIGUES, 2007, p. 16).

Analisando a relacdo entre gerenciamento de resultados e custo de capital no mercado
brasileiro, Nardi et al. (2009, p. 22) “apontaram para uma associagdo positiva entre as
medidas de GR e o custo da divida (Ki e Kd), ou seja, maior gerenciamento de resultados €
acompanhado por maiores custos de capital de terceiros”, mas “o mesmo nao foi observado
para a proxy de custo de capital proprio”.

Coelho e Lopes (2009) analisam a relacdo entre endividamento e gerenciamento de
resultado e apontam que apenas o lucro liquido tem expressividade numérica, ou seja, ndo ha
relacdo entre o gerenciamento e o nivel de endividamento. No entanto, segundo os autores, “0
sinal da variavel endividamento (negativo) ndo tem sustentacdo tedrica, pois se espera que 0
gerenciamento de dados para empresas mais endividadas se dé com ajustes positivos ao lucro”
(2009, p. 137). Contudo, o modelo utilizado, segundo os mesmos, demonstrou baixa
capacidade de previsao.

Torres et al. (2009, p. 01) estudaram “a relagdo entre o alisamento de resultados
contdbeis e a estrutura de propriedade e controles das firmas, correlacionando-os com
governanga corporativa e origem do capital”. Os seus achados mostram que quando o indice
de estrutura e controle se eleva, o alisamento de lucros se reduz e apontam que o efeito da
estrutura de propriedade e controle é menor quando a empresa possui um maior nivel de
governanga corporativa e que as empresas “fazem mais intensamente [0 gerenciamento]
qguando possuem origem de capital nacional ou quando possuem controlador privado
nacional” (TORRES, et al., 2009, p. 14).

Como se observam, sdo diversos os estudos que confirmam o que preconiza a Teoria
da Agéncia quanto as consequéncias decorrentes da assimetria de informacdes e do
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comportamento oportunistico dos agentes. Comprova-se, claramente, que, quando ha espaco
para tal, os gestores tendem a recorrer ao gerenciamento de resultados para viabilizar a
consecucdo de certos objetivos. Resta-nos observar, conforme proposta deste trabalho, se
organizagbes submetidas a mecanismos regulatérios mais rigidos, como o setor de
telecomunicacdes, também recorrem a esse expediente.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1. Amostra e dados da pesquisa

Delimitou-se a pesquisa ao segmento de telecomunicacdes a fim de analisar o
comportamento de empresas que, além de estarem obrigadas a obedecer a legislacéo
societéria, estdo obrigadas particularmente a prestar contas, anualmente, a um 6rgdo regulador
especifico: a Anatel. Admitindo que “os administradores subproduzem informagdo na
auséncia de regulagdo” (WATTS e ZIMMERMAN, 1986, p. 165), é plausivel aceitar que,
num setor mais regulado, o gerenciamento de resultados assume comportamento diferenciado.

A pesquisa envolveu as companhias abertas do setor listadas na BM&FBovespa S.A.,
conforme relagéo obtida no portal da Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM. Dessa lista
inicial, foram excluidas as que estavam com a inscri¢do cancelada, ou mesmo em processo de
dissolucéo, restando assim na amostra inicial 19 empresas. Apds novo filtro, constatou-se que
algumas delas atuavam apenas como investidora (ou em alguns casos holding), sem
desenvolver qualquer tipo de atividade fim (ou operacional). Assim, a amostra final
compreendeu 14 empresas de telecomunicagdes, como demonstrado no quadro 01.

1 Americel 8 Net

2 Brasil Telecom 9 Tele Norte Celular
3 Cemig 10 Tele Norte Leste
4 Cthc 11 Telebras

5 Embratel 12 Telefonica

6 La Fonte 13 Telemar Norte Leste
7 Lf Tel 14 Tim

Fonte: Elaboragdo propria (2012)

Quadro 01 — Empresas analisadas no estudo

Os arquivos das demonstracfes contabeis destas empresas foram obtidos no portal do
investidor da CVM. Quando ndo diretamente no portal, estes arquivos foram lidos pelo
software DIVEXT® (Sistema de Divulgacdo Externa, da CVM). Tais dados foram tabulados
com o auxilio do software Microsoft Excel® e, a partir dos mesmos, foram criadas as
variaveis utilizadas no estudo. Para a andlise estatistica foi utilizado o Software SPSS®,
versdo 15. Os dados coletados referem-se as demonstracGes contabeis de 2004 a 2010. No
entanto, admitindo-se que é preciso, no modelo, retroagir a um ano, para fins de calculo de
umas das variaveis, o periodo considerado na analise foi de 2005 a 2010.

3.2. Modelo operacional da pesquisa

Esta pesquisa, como ja exposto, pretende verificar se as empresas de telecomunicacées
no Brasil adotam praticas de gerenciamento de resultados em funcdo do nivel de
endividamento ou ainda para reduzir a variabilidade dos lucros (income smoothing). Importa
salientar que embora este estudo se inspire no modelo utilizado Martinez (2006), desse estudo
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se distingue, essencialmente, por focalizar um segmento econémico especifico (setor de
telecomunicacgdes) e também pelas diferencas que se observam entre a legislacdo societéria
atual e a que se encontrava em vigor naquele periodo. Sob o ponto de vista societério,
podemos afirmar que o estudo se desenvolve num contexto bem distinto do anterior.

3.2.1. Despesas de Depreciacdo e Amortizacao

Para analisar a relagdo entre as despesas com depreciacdo e amortizagdo e 0
gerenciamento de resultados, as principais varidveis explicativas utilizadas foram: a variacdo
no lucro liquido, excluido o efeito da depreciacdo/amortizacdo, para detectar as tentativas de
income smoothing; o endividamento, medido pela relacdo passivos exigiveis e ativo total.

Além dessas, também foi considerado o montante de ativos de natureza permanente, a
saber: imobilizado, intangiveis e diferido; e a receita liquida. Essas variaveis foram incluidas
como variaveis de controle, por terem relacdo direta com as despesas de depreciacdo e
amortizacdo, pois admite-se que as mesmas sejam elevadas (em situages normais) em fungéo
do aumento do volume de ativos “permanentes” e do aumento das operagdes da empresa
(representado pelo crescimento das receitas).

Todas essas variaveis, inclusive a dependente, foram calculadas em funcéo do ativo
total. Com isso, 0 modelo pode ser assim apresentado:

DeSp.Deprect = Bo + [31VLLt + Bz [EXlgt/At] + BgReceitaSt + ﬁ4A Im¢ + & (01)

Onde:

Desp.Deprec; = Despesas com Depreciacdo e Amortizacdo

VLL;= Variac¢do no lucro liquido, excluido o efeito da depreciacdo/amortizacao;

[Exig/A] = indice de Endividamento, medido pela relacio Passivos Exigiveis e Ativos Totais
Receitas; = Receitas liquidas do periodo

A.Im, = Soma do Ativo Imobilizado, Intangiveis e Diferido.

Para estas variaveis, a medida que a VLL; aumente, se houver uma variacdo positiva
nas despesas com Depreciacdo e Amortizacdo, havera indicios de alisamento. Considerando a
hipdtese de income smoothing, 0 gestor agira no sentido de aumentar as despesas para
diminuir a variacdo no lucro. Assim, considerando a hipdtese de que a regulacdo do setor
diminui o espaco para o gerenciamento de resultados, ndo € esperada relacdo entre a variacao
da VLL;. essas despesas.

Quanto as exigibilidades, considerando que o gestor (livre da regulacdo) desejara
apresentar maiores lucros, interessado em exibir um melhor resultado para seus possiveis
credores, espera-se que quando o endividamento aumenta, haja uma tendéncia de reducéo da
depreciacdo/amortizacdo, ou seja, espera-se um sinal negativo para a variavel de
endividamento. No entanto, espera-se que nao haja relacdo entre essas variaveis por conta do
efeito regulacdo. Para as variaveis de controle sdo esperados sinais positivos, ja que o
acréscimo dos ativos “permanentes” ¢ das receitas contribui, em condi¢des normais, para o
aumento das despesas com deprecia¢do e amortizacdo.

Na analise desta variavel (Desp.Deprec;) foi excluida uma das empresas da amostra,
por ter apresentado em suas demonstracfes contabeis informacGes incompletas em relacdo a
depreciacdo/amortizacdo. Por fim, ficando esta analise restrita a 13 empresas (78 observacoes
ano-empresa).
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3.2.2. Resultado com Itens Extraordinarios

Esse teste considerou a relagdo entre os resultados com itens extraordinarios e as
variaveis latentes VLL; e endividamento [Exig/A¢]. Para fins de determinacdo de quais itens
seriam considerados como extraordinarios, levou-se em conta a discricionariedade envolvida
no reconhecimento dos itens. Sdo exemplos desses itens a “provisdo/reversdo para valor de
realizagdo e perdas do imobilizado e bens destinados a venda”; “recebimentos em
duplicidade”, “resultado na baixa de imobilizado e diferido”, “compensacdo de prejuizos”,
“amortizagdo de diferido”, “amortizacdo de 4gio na aquisicdo de investimentos”,
“provisdo/reversdo para perdas sobre ativos descontinuados”, “provisdo/reversdo para perda
com investimentos”, “provisdo/reversdo de perdas em processos judiciais”,
“provisdo/reversao de outras provisoes”’, “resultado na baixa e reversdo de perdas com
investimentos”, “arrecadagdo identificada” e ‘“‘outras receitas e despesas nao operacionais”,
entre outros de igual discricionariedade.

Considerando, portanto, esses itens como extraordinarios, segue o modelo utilizado

para esta rubrica:

ReSUIt.lEt = Bo + B1VLLt + Bz [EXlgt/At] + & (02)

Onde:

Result.|E; = Resultado com Itens Extraordinarios
VLL,= Variagdo no lucro liquido, excluido o efeito do resultado extraordinario;
[ExigdA{ = Indice de Endividamento, medido pela relagdo Passivos Exigiveis e Ativos Totais

Nesse modelo, havera gerenciamento de resultados quando a VLL; for negativa, ou
seja, a medida que aumenta o lucro o resultado operacional tenderd a diminuir. Quanto as
exigibilidades, configura-se o gerenciamento quando o coeficiente for positivo. Ou seja,
quando as exigibilidades aumentam, a tendéncia é que o resultado com itens extraordinarios
também aumente (para que seja apresentado o lucro maior ao credor da empresa).

Nesta analise, apds exclusdes por conta de duas empresas ndo terem divulgado
informacBes completas sobre essa rubrica, foram tomadas 12 empresas, sendo que dessas
alguns periodos também foram excluidos por conta da auséncia de informacGes. Sendo assim,
a amostra final foi formada por 65 observacdes ano-empresa.

4. ANALISE DOS DADOS E RESULTADOS

4.1. Despesas de Depreciacdo e Amortizagao

Com vistas a adotar o0 modelo proposto para estimar a equacdo da regressao, analisou-
se inicialmente a matriz de correlacdo obtida considerando as variaveis do modelo teérico, na
qual foi identificada baixa correlacdo das variaveis independentes VLL; (Sig. 0,851),
[Exig/A{] (Sig. 0,880) e A.Im; (Sig. 0,111) em relacdo a variavel dependente Desp.Deprec;

Posteriormente, fazendo uma analise do modelo de regresséo, verificou-se que 0s o
obtidos nas variaveis explicativas em analise (VLL; e Exig/A:) sdo muito elevados, ou seja,
nédo sédo significativos, conforme disposto no Quadro 02, que apresenta os dados obtidos para
0 modelo:
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Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics

Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) ,012 ,028 ,420 ,676

Variag&o no Lucro, sem

considerar a -,010 ,059 -,018 -,174 ,862 ,951 1,052

depreciagdo/amortizacéo

Exigibilidades ,010 ,021 ,054 ,488 ,627 ,855 1,169

Receitas Liquidas ,075 ,017 ,457 4,463 ,000 ,978 1,023

Ativ o Permanente ,068 ,039 ,189 1,762 ,082 ,896 1,116

a. Dependent Variable: Depreciacdo e Amortizagéo
Quadro 02 — Modelo de Regressdo para Depreciacdo e Amortizacao

Para testar a adequacdo da distribuicdo de dados ao modelo, considerando que a
amostra é formada por um nUmero superior a 30 (78 observacBGes validas) poderia ser
admitida a distribuicdo normal (ANDRIOTTI, 2010; BRUNI, 2011), mas esse aspecto
também foi confirmado por meio do teste Kolmogorov-Smirnov (sig.>0,05 para todas as
varigveis). Para afastar o risco de multicolinearidade foram feitos os testes tolerance e VIF, e
para comprovar a inexisténcia de autocorrelacao entre residuos realizou-se o teste de Durbin-
Watson (DW).

Os testes tolerance e VIF, conforme Hair et al. (2009) e Field, (2009), apontam que,
quando o indice encontrado € proximo a 1, ha indicios de que ndo ha multicolinearidade entre
as variaveis estudadas. Assim, como o0s resultados obtidos para todas as variaveis estdo
proximos a 1, é possivel afirmar que ndo ha problemas de multicolinearidade.

“O teste de DURBIN-WATSON baseia-se em calculo de medida conhecida como
estatistica DW, tabelada para valores criticos segundo o nivel de confianga escolhido”
(CORRAR, PAULO e DIAS FILHO, 2011, p. 189). Considerando as orientacdes para esse
teste, foi encontrado o intervalo de auséncia de autocorrelacdo (que varia, neste caso, de 1,77
e 2,23). Segundo Corrar, Paulo e Dias Filho (2011), para esse teste, valores encontrados que
estejam dentro desse intervalo, ou que sejam préximos de 2, atendem ao pressuposto da
regressdo. O resultado encontrado foi 0,627, ou seja, existe autocorrelagéo entre as variaveis,
conforme ja esperado diante do estudo da matriz de correlacdo. O R square apresentou um
valor de 0,25 e a estatistica F 6,093 (sig. 0,00).

Dessa forma, com o modelo teorico adotado e a amostra utilizada, ndo € possivel tirar
conclusdes estatisticamente validas para o gerenciamento de resultados no setor de
telecomunicacgdes por meio das despesas com depreciacdo e amortizacdo, com o objetivo de
reduzir a variabilidade dos lucros ou em funcdo do nivel de endividamento da empresa.
Assim, concordando com Field (2009, p. 260), para esse caso, "a op¢do mais segura (embora
insatisfatdria) é reconhecer a instabilidade do modelo™.

4.2. Resultado com ltens Extraordinarios

Nos testes de robustez estatistica, seguindo 0os mesmos critérios apresentados no item
anterior, considerou-se a normalidade da amostra e a inexisténcia de problemas de
multicolineridade (tolerance e FIV proximos de 1). No teste DW, considerando o tamanho da
amostra (65 observagdes validas) e analisando a tabela de valores criticos, com a = 0,05,
verificou-se que o resultado de 2,147 esta dentro do intervalo de auséncia de correlacdo (1,7 a
2,3), e proximo de 2. Confirmando, assim, que ndo existe autocorrelacdo entre as variaveis.

Assim, no estudo relacionado aos itens extraordinarios, a matriz de correlacdo obtida
considerando as variaveis do modelo te6rico aponta alta correlacdo das variaveis
independentes VLL; (Sig. 0,00) e [Exig/A{] (Sig. 0,00) em relacdo a variavel dependente
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Result.lE;. Os dados obtidos com a analise do “Resultado com Itens Extraordinarios” estdo
sumarizados no Quadro 03:

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics

Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) ,044 ,026 1,673 ,099

Variag&o no Lucro,

sem considerar itens ,852 ,152 ,533 5,603 ,000 ,915 1,093

extraordinarios

Exigibilidades -,121 ,038 -,303 -3,190 ,002 ,915 1,093

a. Dependent Variable: Resultado Itens Extraordinarios
Quadro 03 — Modelo de Regressdo para Itens Extraordinarios

Pela andlise da tabela e o erro padrdo detectado no modelo (0,0759), identifica-se a
seguinte equacédo de regressao:

Result.1E¢ = 0,044 + 0,852V LL; -0,121[Exigd/Ad] + 0,0759

Conforme definido, o sinal da VLL; negativo seria um indicativo de gerenciamento de
resultado com o uso de itens extraordinarios. Dessa forma, considerando que o indice da VLL
tem sinal positivo, é possivel afirmar que no setor de telecomunicagbes ndo ha indicios de
gerenciamento de resultado por meio dos itens extraordinarios com o objetivo de reduzir a
variabilidade dos lucros pelas empresas estudadas. Assim, fica corroborada a hipétese 2,.

Quanto as exigibilidades, esperava-se para as mesmas um coeficiente positivo como
indicacdo da existéncia de gerenciamento de resultados pelos itens extraordinarios. O indice
de [Exig/A{ tem sinal negativo, assim também ndo foram constatados indicios de
gerenciamento de resultado com os itens extraordinarios por conta do nivel de endividamento
da empresa. Sendo, assim, fica também validada a hipotese 2y,

5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo principal deste trabalho foi verificar se as empresas do setor de
telecomunicacdes no Brasil adotam préaticas de GR em funcdo do nivel de endividamento ou
para reduzir a variabilidade dos lucros (income smoothing). Em primeiro lugar, constatou-se
auséncia de elementos que pudessem demonstrar a utilizagdo das despesas de depreciacdo e
amortizacdo em praticas de gerenciamento de resultado pelo referido setor em funcédo do nivel
de endividamento e do income smoothing. Entretanto, o modelo adotado demonstrou-se
valido para refutar indicios de praticas de gerenciamento de resultados mediante itens
extraordinarios nesse mesmo setor, conforme o modelo proposto por MARTINEZ (2006), que
explora a relacdo entre os resultados com itens extraordinarios e as variaveis latentes VLL; e
endividamento [EXxigi/Ad].

Com o modelo tedrico construido para investigar possivel relacionamento entre as
despesas com depreciacdo e amortizacdo e gerenciamento de resultados envolvendo as
variaveis explicativas utilizadas, VLL; [Exigd/A{, Receitas; e A.Im; ndo foi possivel extrair
conclusdes estatisticamente validas para o gerenciamento de resultados no setor de
telecomunicacdes, considerando a amostra utilizada. Vale dizer que, para obter tais
conclusdes, o presente estudo tratou de verificar a robustez dos modelos mencionados para as
empresas do setor de telecomunicagOes consideradas na amostra. Considerando 0 aspecto
tedrico-econbmico, é possivel estabelecer que a falta de associacdo entre as variaveis decorre
da auséncia de relagbes entre depreciacdo e amortizacdo e a variagdo do lucro liquido e o
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nivel de endividamento, o que demonstra, do ponto de vista econbmico, que o efeito
regulacdo pode diminuir o espago para o gerenciamento de resultados nas empresas do setor.

Por fim, cabe registrar a conveniéncia de se testar, em estudos futuros, a utilidade de
outros modelos estatisticos tradicionais, presentes na literatura, ou até mesmo definir um
modelo especifico para o setor, diante de suas especificidades, como a regulacdo estatal, a
expansao do setor, a revolugdo tecnoldgica e a elevada alavancagem financeira. Esse estudo
traz contribuicBes, principalmente, para os investidores, governo, auditores e 0rgdos
reguladores, pois demonstra como a regulacdo pode contribuir para a reducdo do espago para
a manipulac&o discricionaria dos resultados. Também contribui no sentido em que demonstra
que, em setores regulados, € possivel incorrer em menos custos de agéncia (que visam reduzir
a assimetria de informacd@es e coibir o comportamento oportunistico).
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