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RESUMO

Estudos sobre gerenciamento de resultados em bancos tém se preocupado especialmente com o uso da provisdo para créditos de liquidagéo
duvidosa (PCLD) e utilizam principalmente modelos de dois estagios para a identificagdo da agdo discriciondria da administragdo. Outro tipo
de registro que tem recebido atencdo dos pesquisadores na identificagdo dessa pratica em bancos é a classificagdo e a mensuragio do valor justo
dos titulos e valores mobiliérios (TVM). Nesse caso, porém, tém prevalecido modelos de um estagio. Este estudo tem por objetivo desenvolver
e validar um modelo de dois estégios para a identificagio da discricionariedade nos resultados com TVM. O modelo incorpora preceitos dos
poucos estudos sobre o tema, pardmetros utilizados nos modelos para identificagdo da PCLD discricionaria em bancos, além de indicadores ma-
croecondmicos e caracteristicas especificas de composi¢ao da carteira de TVM. Os testes empiricos tiveram por base as informagoes dos bancos
comerciais, bancos multiplos e caixas econdmicas em atuagio no mercado brasileiro, entre o terceiro trimestre de 2002 e o quarto trimestre de
2010. Para a validagdo do modelo proposto, os seus resultados foram cotejados com os decorrentes da aplicagdo de um modelo de um estagio -
metodologia difundida na literatura sobre o tema. Os testes realizados com os dois modelos revelam evidéncias da pratica de alisamento de resul-
tados com o uso de TVM, bem como a utilizagio da classificagdo em titulos disponiveis para venda nessas acoes de gerenciamento. A consisténcia
dos resultados encontrados nos dois modelos evidencia a validagdo do modelo proposto, contribuindo para o desenvolvimento de pesquisas so-
bre o tema que se preocupem néo apenas em constatar se hd a pratica ou ndo do gerenciamento, mas também associd-la a outras varidveis. Neste
estudo, por exemplo, foi constatado que essa prética é mais relevante nos bancos de menor porte e nos controlados por capital privado.

Palavras-chave: Alisamento de resultados. TVM. Discriciondrio. Bancos. Manipulagéo.

ABSTRACT

Studies investigating earnings management in banks have been particularly concerned with the use of Loan Loss Provisions (LLP) and mainly
use two-stage models to identify discretionary management actions. Another type of record that has received attention from researchers in
identifying discretionary management actions is the classification and measurement of the fair value of securities. In this case, however,
one-stage models have prevailed. The present study aims to develop and validate a two-stage model for the identification of discretionary
management actions using gains obtained from securities. Our model incorporates macroeconomic indicators and specific attributes of the
securities portfolios to the traditional parameters used in models previously utilized in the literature. To validate the proposed model, the results
are compared with the results from the estimation of a one-stage model - a methodology widely used in the literature. Tests conducted with the
two models reveal evidence of income smoothing using securities and the classification of available-for-sale securities among the actions taken
by management. The consistency of the results across the two models validates the proposed model, thereby contributing to the development
of research on the topic that is not only concerned with determining whether earnings management is practiced but also whether it can be
associated with other variables. We also find that securities-based earnings management is more significant in smaller-sized banks and in
banks controlled by private capital.

Keywords: Earnings management. Securities. Discretionary. Banks. Manipulation.
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1 INTRODUCAO

Estudos empiricos sobre escolhas contébeis, manipula-
¢do das informagdes contabeis e gerenciamento de resul-
tados representam uma das dreas que mais tem recebido
atencdo dos pesquisadores, avaliando-se a utilizagdo das
informagdes financeiras no 4mbito do mercado de capitais
(Kothari, 2001; Fields, Lys, & Vincent, 2001).

Quanto aos procedimentos metodoldgicos utilizados
para a identificacdo do earnings management, embora al-
guns estudos utilizem a distribuigdo de frequéncias (histo-
gramas), o que tem prevalecido na literatura empirica sobre
gerenciamento de resultados ¢ a analise do comportamento
dos accruals, em particular a parcela relacionada a agdo dis-
cricionaria da administragéo (Healy & Wahlen, 1999). Para
mensurar essa discricionariedade, varias construcdes eco-
nométricas foram desenvolvidas, destacando-se, de acordo
com Paulo (2007), os modelos de: Healy (1985); DeAngelo
(1986); Jones (1991); Dechow, Sloan e Sweeney (1995), de-
nominado de Jones Modificado, por ser um desdobramen-
to daquele; e Kang e Sivaramakrishnan (1995), o KS. De
forma geral, esses modelos procuram segregar a parcela das
acumulagdes agregadas (accruals totais) que sdo determi-
nadas pela discricionariedade dos gestores, em resposta aos
seus incentivos, e se propdem a ser aplicaveis aos diversos
segmentos economicos.

Nio obstante o nimero de estudos sobre o tema uti-
lizando esses modelos, algumas limitagées metodoldgicas
sdo salientadas na literatura, entre as quais: a dificuldade
de detectar e medir a pratica do gerenciamento de resul-
tados (Dechow, Sloan, & Sweeney, 1995); a limitacdo dos
modelos econométricos para capturar a discricionariedade
da administracdo no reconhecimento dos accruals (Paulo,
2007; Jones, Krishnan, & Melendrez, 2008); e o fato de os
accruals anormais, utilizados como pardmetro de discri-
cionariedade e proxy para o gerenciamento de resultados,
serem influenciados por fatores ndo discriciondrios nio
usuais (Healy, 1996; Bernard & Skinner, 1996).

Até como forma de se lidar com as limitacdes dos mo-
delos econométricos, outra dimenséo dos estudos sobre ge-
renciamento de resultados se concentra na analise das acu-
mulagdes especificas. Conforme Martinez (2001) e Cheng,
Warfield e Ye (2011), o foco na anélise de contas especifi-
cas (ou de uma industria) proporciona a oportunidade de
uma modelagem mais compativel e adequada ao problema
apreciado. A utilizacdo desse método, que produz evidén-
cias empiricas a respeito das contas usadas para o geren-
ciamento, também é destacada por Healy e Wahlen (1999)
e McNichols (2000) como a forma de maior potencial de
progresso para a literatura sobre o tema.

Por suas caracteristicas particulares, a industria bancaria
tem sido um ambiente propicio ao desenvolvimento de estu-
dos baseados em accruals especificos. Para Kanagaretnam,
Krishnan e Lobo (2010), a utilizagdo de accrual especifico
em uma industria como a bancdria possibilita uma segrega-
¢d0 mais apropriada dos componentes discriciondrios e ndo
discriciondrios, além de permitir o controle de outros deter-
minantes de diferencas cross-sectional nos accruals, aumen-

tando a confiabilidade das inferéncias das analises empiri-
cas. Esses estudos se concentram especialmente na andlise
do processo de constitui¢ao das provisdes para créditos de
liquidagdo duvidosa (PCLD), o que ¢ justificado por Kana-
garetnam, Lobo e Mathieu (2003) com o argumento de que
essas provisoes representam, de modo geral, os maiores ac-
cruals dos bancos, desempenhando papel fundamental nas
decises dos gestores sobre eventuais manipulagdes conta-
beis. Segundo Alali e Jaggi (2010), ha uma crenca generaliza-
da no mercado de que os administradores dos bancos usam
extensivamente a PCLD para manipular os resultados divul-
gados, o que tem sido foco de preocupacio dos reguladores.

Além da PCLD, outro tipo de registro constantemente
estudado para a identificagdo da pratica de gerenciamento
de resultados em institui¢des financeiras é a classificacio e
a mensuragdo do valor justo dos titulos e valores mobilia-
rios (TVM), bem como a defini¢io dos momentos de ven-
da, o que afeta os ganhos e perdas associados a esses ativos.
Segundo Beatty, Ke e Petroni (2002), os pesquisadores tém
demonstrado que esses sdo os dois componentes de resul-
tado dos bancos mais sujeitos a manipulagio.

Entre as pesquisas realizadas na industria bancaria que se
concentram na andalise da PCLD ou da carteira de TVM, uma
diferenca se destaca. Quando o foco é a PCLD, grande parte
dos estudos utiliza modelos em dois estdgios — no primeiro
identifica a parcela discricionaria, representada pelo termo de
erro do modelo de especificacio da parte ndo discriciondria,
e no segundo avalia a associagao entre essa discricionarieda-
de e varidveis representativas de interesse da administragio.
No caso dos estudos sobre TVM, comumente sdo utilizados
modelos de um estagio, ou seja, ndo so identificadas as par-
celas resultantes da a¢do discricionaria da administragio — ge-
ralmente é avaliada a associa¢do entre os accruals totais com
TVM e variaveis de resultados eliminando-se essas acumula-
¢Oes, para concluir se a instituicdo financeira utiliza as acumu-
lagdes com TVM para alcangar os resultados de interesse dos
gestores. A utiliza¢do de modelos de um estagio pode ter como
consequéncia a dificuldade de desenvolvimento de pesquisas
em que seja necessaria a informagao sobre a dimensao da dis-
cricionariedade praticada pelas institui¢bes, em cada momen-
to. Adicionalmente, é importante considerar que no processo
de mensuragio dos instrumentos financeiros ha duas parce-
las. A primeira diz respeito ao reconhecimento dos juros do
periodo (nos casos em que seja necessario), existindo poucas
oportunidades para o gestor exercer discricionariedade para
a manipulagdo do resultado. A segunda parcela diz respeito a
atualizacdo do valor justo do instrumento, ocasido em que o
gestor pode atuar mais discricionariamente no sentido de ma-
nipular o resultado de uma instituigdo. Assim, é recomendavel
que a avaliagdo empirica de gerenciamento de resultados com
TVM considere a separagio das parcelas discriciondria e ndo
discricionaria.

Considerando esse contexto, é formulado o problema de
pesquisa que o presente estudo pretende responder: “a uti-
lizagdo de modelo de dois estagios para a identifica¢do da
acdo discriciondria dos administradores das institui¢des fi-
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nanceiras na avaliagdo dos titulos e valores mobilidrios ofe-
rece resultados compativeis com os modelos de um estagio
- mais comumente utilizados em pesquisas sobre o tema?”
Assim, coerente com esse problema, o estudo tem por
objetivo validar um modelo de dois estagios para a identi-
ficacdo da discricionariedade das acumula¢cdes com TVM,
por parte de institui¢cdes financeiras, buscando aprimorar
os poucos modelos com essas caracteristicas identificados
na literatura. Para esse fim, sdo consideradas as poucas
contribuicdes dos estudos sobre o tema na drea bancaria,
incorporando os preceitos adotados no desenvolvimento
dos modelos de dois estagios para PCLD e as caracteristicas
das carteiras de titulos e valores mobilidrios. A validac¢do do
modelo proposto se dara pelo cotejamento dos resultados
apurados com os encontrados com a utilizagdo de um mo-
delo de um estagio, dada a consolidagdo na literatura des-
se tipo de modelo para o gerenciamento de resultados em
bancos com o uso de TVM. Esse procedimento de validagao
procura se prevenir em relagdo ao problema destacado por
Lobo e Yang (2001), que atribui a existéncia de resultados
empiricos conflitantes nos estudos sobre gerenciamento de

2 REFERENCIAL TEORICO

Como suporte tedrico para o desenvolvimento do mo-
delo, sdo discutidos os seguintes temas: a pratica do geren-
ciamento de resultados em institui¢cdes financeiras; o uso
da carteira de TVM para essa pratica; uma revisdo de pes-
quisas sobre 0 uso de TVM pelos bancos para a pratica do
gerenciamento; e a utilizagdo de modelos de dois estagios
para a identificacdo da agdo discriciondaria dos gestores das
institui¢des bancarias.

2.1 Pratica do Gerenciamento de Resultados em
Institui¢oes Financeiras.

Segundo Cornett, McNutt e Tehranian (2006), o estu-
do do gerenciamento de resultados no sistema financeiro
é particularmente critico, tendo em vista os impactos que
problemas em instituices bancdrias podem provocar na
economia. Esse entendimento ¢ refor¢ado pelo cenario
da crise financeira de 2008, quando bancos importantes,
considerados grandes demais para quebrar — foo big to fail
- foram socorridos por governos nacionais, em momento
de desconfianga generalizada, para evitar consequéncias
ainda mais devastadoras para os sistemas financeiros e a
economia global. Alias, de acordo com Cheng, Warfield e
Ye (2011), os efeitos dessa crise aumentam a relevancia de
se investigar a pratica do gerenciamento de resultados na
industria bancaria, tendo em vista a criticidade dos bancos
na composi¢ao da economia.

Goulart (2007) também afirma que uma das bases de
um sistema financeiro sdlido é a transparéncia, razio pela
qual 6rgdos internacionais e bancos centrais de diversas
nagdes defendem a divulgacéo, pelas institui¢cdes financei-
ras, de informacdes que evidenciem adequadamente a sua
situagdo patrimonial, financeira e de resultados, além de
outros aspectos como a estrutura organizacional, controles
internos e gestdo de riscos. O pressuposto é que esse re-

resultados a utilizacdo de diferentes modelos e a auséncia
de consenso metodoldgico entre os pesquisadores.

Para a realizacdo dos testes empiricos sdo utilizados os
dados das Informagdes Financeiras Trimestrais (IFT) dos
bancos comerciais, bancos multiplos e caixas econémicas
em atua¢do no mercado brasileiro, entre o terceiro trimes-
tre de 2002 e o quarto trimestre de 2010, disponiveis na
pagina do Banco Central do Brasil (BCB) na internet.

Nio obstante a preocupagio externada por Goldberger
(1961) quanto a subestimagdo do valor absoluto dos coefi-
cientes da regressao no segundo estagio, a validagao de um
modelo de dois estagios para identificar a discricionarieda-
de na avaliagdo e classificagdo da carteira de titulos e valores
mobilidrios contribui para o desenvolvimento de pesquisas
sobre o tema que se preocupem néo apenas em concluir se
hé ou néo a prética do gerenciamento de resultados, mas
também identificar qual a dimensdo da discricionariedade
praticada. Além do mais, pode servir como subsidio para
o desenvolvimento de estudos em que a discricionariedade
da administracio da institui¢do bancaria em relagio a car-
teira de TVM seja um dos elementos a se considerar.

quisito de transparéncia seja suprido, principalmente, pelas
demonstragdes financeiras. As praticas de gerenciamento
de resultados, no entanto, podem representar um compro-
metimento da divulgagdo da efetiva situacio dessas entida-
des, segundo o autor.

Além das preocupagdes com a eventual manipulacido
para encobrir uma situagdo que possa comprometer a sau-
de financeira da institui¢do e com a necessidade de redugio
da assimetria de informacdes entre os acionistas da institui-
¢do, a questdo do gerenciamento de resultados em institui-
¢Oes bancarias envolve outro aspecto relevante, destacado
por Marcondes (2008), que é o seu impacto na disciplina de
mercado. O autor constatou empiricamente que a manipula-
¢do contabil, medida pelas acumulagdes discriciondrias, tem
influéncia na redugéo das taxas de juros negociadas entre
os bancos e os depositantes, gerando beneficios para as ins-
tituigoes financeiras que utilizam essa pratica — pagam aos
depositantes taxas de juros menores do que os indicadores
de risco sugeririam sem essas acumulagdes, configurando a
transferéncia de renda entre esses agentes.

2.2 O Uso da Carteira de TVM para
Gerenciamento de Resultados em Bancos.

Conforme destacado na parte introdutdria, os estudos so-
bre gerenciamento de resultados em institui¢des financeiras se
concentram em modelos de accruals especificos, focando, em
particular, na analise do comportamento das provisdes para
créditos de liquidagdo duvidosa. Outra drea que merece preo-
cupagio em relagio a possibilidade de manipula¢do da infor-
magio financeira das instituicdes bancdrias é a classificagdo e
a mensuragdo do valor justo dos titulos e valores mobiliarios.
De acordo com Beatty, Ke e Petroni (2002), esses sdo os dois
componentes de resultado dos bancos mais sujeitos a manipu-
lagdo, conforme demonstrado pelos pesquisadores.

R. Cont. Fin.— USP, Sdo Paulo, v. 24, n. 61, p. 37-54, jan./fev./mar./abr. 2013

39



José Alves Dantas, Otavio Ribeiro de Medeiros, Fernando Caio Galdi e Fabio Moraes da Costa

Em relacdo a classificagdo dos TVM, a possibilidade de
gerenciamento reside nos efeitos nos resultados da insti-
tuicdo decorrentes da escolha da categoria em que é reco-
nhecido, de acordo com os critérios definidos pelo BCB,
através da Circular 3.068, de 08/11/2001, sintetizados na
Tabela 1. Como os pardmetros de avaliagdo e o impacto no
resultado sdo diferenciados em fungdo da categoria em que
o TVM ¢ classificado, a administragdo pode utilizar essa
prerrogativa para praticar o earnings management. Cabe

Tabela 1

ressaltar que as recentes alteragdes introduzidas por meio
da International Financial Reporting Standard - TFRS 9,
com previsio de vigéncia a partir de 1°. de janeiro de 2015,
modifica essa classificacio e os critérios de avaliagéo e re-
conhecimento, mas os seus preceitos ndo sdo considerados
neste estudo, tendo em vista que: ainda ndo foram recep-
cionados pelo arcabougo normativo definido pelo BCB e,
mesmo que fosse o caso, o seu prazo de vigéncia ndo alcan-
caria a abrangéncia da pesquisa.

Categorias e parametros de avaliacao de TVM

Categoria de classificacao Critério de avaliacao

Reconhecimento dos efeitos

Titulos para negociacao Valor justo

No resultado do periodo

Titulos disponiveis para venda Valor justo

No Patrimonio Liquido

Titulos mantidos até o vencimento Custo amortizado

No resultado do periodo

Fonte: Circular BCB 3.068/2001.

No tocante & mensuracdo do valor justo, Fiechter e
Meyer (2010) destacam que o processo de avaliagdo dos
instrumentos financeiros a fair value, em particular quando
sdo ou tornam-se iliquidos, é complexo, baseado em con-
di¢des subjetivas e de dificil verifica¢do, envolvendo mar-
gem consideravel de incerteza. Em tais situagdes, se requer
a utilizagdo de modelos de precificagdo, com as dificulda-
des inerentes a defini¢do de premissas (Goulart, 2007). Isso
contribui para um ambiente propicio ao gerenciamento das
informagdes financeiras por parte da administragdo, nio
obstante os requerimentos abrangentes de disclosure (Fie-
chter & Meyer, 2010). Nissim (2003) também ressalta que,
embora o fair value esteja sendo crescentemente recomen-
dado por reguladores e demandado por usuarios das de-
monstrag¢des financeiras como base de mensura¢io conta-
bil, persistem criticas quanto a potencial incerteza quando
nao ha preco de mercado para o ativo.

Na crise financeira de 2008, por exemplo, o ambiente
de instabilidade levou a International Federation of Ac-
countants (IFAC, 2008) a divulgar um alerta para auxiliar
os auditores na verificagdo do valor justo de instrumentos
financeiros, no qual é destacada a preocupagdo com o grau
de incerteza, na auséncia de um valor de mercado ativo.
Segundo a IFAC, isso cria um ambiente de tentagéo natural
para o viés no julgamento da administracio, evidenciando
um cendrio mais favoravel que o efetivo, devendo o auditor
identificar indicadores de possivel viés da administragéo.

2.3 Pesquisas sobre o Uso de TVM para
Gerenciamento de Resultados em Bancos.

O uso da carteira de titulos e valores mobilidrios para
o gerenciamento de resultados ou de capital por parte das
institui¢oes bancarias tem merecido aten¢do de pesquisa-
dores contabeis, principalmente quanto a prética do alisa-
mento de resultados, tanto no cendrio internacional quanto
no mercado brasileiro.

Em ambito internacional podem ser destacados, entre
outros, os seguintes estudos e evidéncias: Moyer (1990) néo
encontrou evidéncias de uso de ganhos e perdas com TVM
para gerenciamento de capital; Beatty, Chamberlain e Ma-

gliolo (1995) e Kanagaretnam, Lobo e Mathieu (2003, 2004)
constataram o uso das operacdes com TVM, geralmente
de forma conjunta e complementar com a constitui¢do da
PCLD, para o gerenciamento de resultados, em particular o
income smoothing; Beatty e Harris (1999), Beatty, Ke e Petro-
ni (2002) e Shrieves e Dahl (2003) confirmaram que os ban-
cos de capital aberto se envolvem mais na pratica do earnings
management, utilizando os ganhos e perdas com titulos, do
que os de capital fechado; Fiechter e Meyer (2010) identifica-
ram que os bancos usaram a discricionariedade dos instru-
mentos financeiros nivel 3 - os que apresentam maior grau de
subjetividade, dada a auséncia de mercados ativos — durante
a crise financeira de 2008, com o propdsito de praticar o big
bath accounting (caracterizado pela antecipagdo de despesas
que ndo precisariam ser reconhecidas no exercicio corren-
te, criando condi¢des para aumento dos resultados futuros);
Quagli e Ricciardi (2010) verificaram que bancos europeus
utilizaram as novas possibilidades de reclassifica¢do dos ins-
trumentos financeiros, permitidas pelo amendment de Ou-
tubro de 2008 a International Accounting Standard - 1AS 39,
para a pratica do gerenciamento de resultados, mas nao do
nivel de capitalizacio.

No mercado brasileiro, Zenderski (2005), Monteiro
e Grateron (2006), Santos (2007), Xavier (2007), Goulart
(2007), Baggio, Monteiro e Toda (2007) e Gabriel e Corrar
(2010) também avaliaram a utilizagdo da discricionarieda-
de em relacéo a classificagdo e mensuragio a valor justo da
carteira de TVM para fins de gerenciamento de resultados
ou de capital.

Evidéncias da pratica do income smoothing por parte
das instituicoes bancarias brasileiras, com o uso da discri-
cionariedade na constitui¢ao da PCLD e nos ajustes a valor
de mercado dos TVM, de forma conjunta e complementar,
foram encontradas por Zenderski (2005) e Santos (2007).
Goulart (2007) também encontrou evidéncias de gerencia-
mento de resultados com o uso da PCLD, avalia¢do de titu-
los e valores mobilidrios e resultados com derivativos, com
a ressalva de que a expectativa do income smoothing com o
uso de operagdes com TVM s6 foi confirmada nos casos de
ajustes positivos no valor dos titulos.
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A analise do impacto da adog¢io do fair value para a men-
suracdo dos titulos e valores mobiliarios, em junho de 2002,
foi realizada por Monteiro e Grateron (2006), concluindo-se
que houve uma redug¢io da volatilidade, exibindo evidéncias
de alisamento de resultados por parte das institui¢des banca-
rias analisadas, com o uso dos ajustes a valor justo dos TVM.
Em estudo posterior, utilizando dados semestrais de 2002
a 2005, Baggio, Monteiro e Toda (2007) constataram que a
volatilidade do capital préprio dos bancos vem aumentando
desde a adogdo do critério de fair value para a mensuragao
dos instrumentos financeiros.

A hipétese de gerenciamento de resultados, usando os
agios em investimentos em controladas e coligadas, as ope-
ragOes com titulos e valores mobiliarios, as provisdes para
operagdes de crédito ou os passivos contingentes, foi anali-
sada por Xavier (2007), que constatou que 55% dos bancos
examinados utilizaram a classificacdo dos TVM para a pra-
tica do earnings management.

Gabriel e Corrar (2010) adotam um modelo de dois es-
tagios para a identificacdo das parcelas discricionaria e ndo
discricionaria do ajuste a fair value da carteira de TVM, para
verificar se os bancos brasileiros usam as prerrogativas de
mensuragao dos titulos e valores mobilidrios para gerenciar
resultados e capital, concluindo que os gestores das institui-
¢Oes financeiras utilizam o ajuste ao valor de mercado como
meio de gerenciamento de resultados e, de forma comple-
mentar, como gerenciamento do nivel de capital préprio.
Como ressalva, ha de se destacar que no segundo estagio
foi encontrada relagdo positiva entre a parcela discriciond-
ria do ajuste a valor de mercado e o resultado do trimestre,
contrariando as evidéncias de income smoothing no merca-
do brasileiro, encontradas por Zenderski (2005), Monteiro e
Grateron (2006), Santos (2007) e Goulart (2007).

Tabela 2

2.4 Uso de Modelos de Dois Estagios para a
Identificagao do Gerenciamento com TVM.

Na analise de acumulacdes especificas, como é o caso
dos ganhos e perdas com TVM, para o gerenciamento de
resultados, podem ser adotados como procedimentos de
pesquisa, segundo Goulart (2007): (i) a estimagdo e ana-
lise da relagdo com o resultado contébil, aqui denominado
como modelo de um estégio, com o fim de identificar pos-
sivel uso na suavizacio de resultados; e (ii) a utilizacido de
modelo para estimar o componente discriciondrio da conta
especifica sob analise, conhecido como modelo de dois es-
tagios. A diferenca entre os dois procedimentos, portanto,
¢ que, no modelo de dois estagios, primeiro se identifica a
parcela discricionaria da variavel dependente, representada
pelo termo de erro do modelo de especificacdo da parte ndo
discriciondria e, no segundo momento, se avalia a relagdo
entre essa parcela discriciondria e varidveis representativas
de interesse da administragdo. No modelo de um estagio,
ndo hd a segregagao da parcela discricionaria.

Na literatura sobre o uso dos resultados com TVM para fins
de gerenciamento de resultados ou de nivel de capital em insti-
tui¢des financeiras tem prevalecido o primeiro método, conhe-
cido como modelo de um estagio. Nos estudos listados na se¢do
anterior, por exemplo, apenas quatro — Beatty e Harris (1999),
Beatty, Ke e Petroni (2002), Fiechter e Meyer (2010) e Gabriel e
Corrar (2010) - trabalharam com modelos de dois estagios, em
que no primeiro momento se identifica a parcela discricionaria,
representada pelo termo de erro do modelo de especificagio da
parte ndo discricionaria, e no segundo se avalia a associagio en-
tre essa discricionariedade e as variaveis de interesse do estudo.

A sintese dos modelos utilizados para especificagdo da
parcela ndo discriciondria dos resultados com TVM sdo
destacadas na Tabela 2.

Sintese dos modelos de especificacao da parcela nao discricionaria dos resultados com TVM em bancos

Estudo Variavel dependente

Variaveis independentes

Beatty e Harris

(1999) Ganhos realizados com TVM

Ativos totais (log natural); resultado positivo antes dos tributos e do resultado
realizado com TVM (dummy); banco com capital aberto (dummy); capital
(tier 1) sem o resultado realizado com TVM; resultado n3o realizado com
TVM; e periodo (controle).

Beatty, Ke e
Petroni (2002)

Ganhos e perdas realizados
com TVM

Ativos totais (log natural); e ganhos e perdas nao realizados com TVM em t-1.

Posicao de ativos nivel 3 em t-1; relacao market to book em t-1; ativos totais

Fiechter e Ganhos e perdas nao (log natural) em t-1; alavancagem (divida/ativos) em t-1; PCLD; resultado

Meyer (2010) | realizadas com TVM nivel 3 nao financeiro; periodo (controle); classificacao da instituicao na industria
bancaria (dummy).

Gabriel e Ajuste ao valor de mercado Variagao dos TVM para negociagao e disponiveis para venda; e ajuste ao

total dos TVM para negociacao

Corrar (2010) e disponiveis para venda

em t-1.

valor de mercado total dos TVM para negociacao e disponiveis para venda

Procedimento comum adotado nos quatro modelos é o
escalonamento das varidveis monetdarias, como € o caso de
todas as variaveis dependentes e de algumas independen-
tes - capital, resultados, posicio de ativos nivel 3, PCLD,
varia¢do do saldo de TVM, ajustes a valor de mercado, etc.
A diferenca se d4 em relagdo ao pardmetro utilizado para
o escalonamento: Beatty e Harris (1999) e Gabriel e Cor-
rar (2010) utilizaram os ativos totais; Beatty, Ke e Petroni
(2002), os ativos totais no inicio do periodo; e Fiechter e

Meyer (2010), o patrimoénio liquido no inicio do periodo.
Quanto a pertinéncia dos modelos para capturar a
parcela nio discriciondria dos resultados com TVM, e
por decorréncia a discricionariedade da administracio (o
termo de erro), é importante ressaltar que a considera-
¢do de algumas varidveis independentes na especificagio
do que seria a parcela “ndo discriciondria” dos resultados
com TVM pode ser questionavel. Varidveis como tamanho

da instituicdo, resultados antes dos ganhos e perdas com
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TVM, tipo de instituigdo (capital aberto ou fechado), nivel
de capitalizagao, relagdo market to book, alavancagem, pro-
visdo para perdas com operagdes de crédito, por exemplo,
parecem caracterizar mais apropriadamente evidéncias
de discricionariedade da administra¢do, que uma relagdo
“natural” da dimensio dos resultados com TVM. E o caso,
particularmente, dos modelos de Beatty e Harris (1999) e
Fiechter e Meyer (2010). Embora a necessidade de se aten-
der a interesses especificos da pesquisa possa justificar a in-
corporagéo desse tipo de variavel nos modelos, para isolar
do termo de erro o impacto dessas variaveis, talvez ndo seja
muito apropriado denomina-las de parcelas discriciondrias
e ndo discricionarias.

No caso dos modelos de Beatty, Ke e Petroni (2002) e
Gabriel e Corrar (2010), ha de se ressaltar o pequeno nu-

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Tendo em vista o proposito do estudo, os procedimentos
metodoldgicos consistem na especificacio de um modelo
de dois estagios com o objetivo de evidenciar a discricio-
nariedade nos resultados com TVM e, em seguida, promo-
ver um teste de validag¢do do referido modelo, comparando
seus resultados com os de um modelo de um estagio.

Na construgdo do modelo operacional proposto, é uti-
lizada a abordagem da pesquisa analitica, que tem como
foco a modelagem dos fendmenos contébeis e econdmicos,
com o propdsito de gerar proposigdes empiricamente tes-
taveis (Paulo, 2007). Segundo Demski (2005), a construgao
de um modelo seria exatamente um produto da pesquisa
analitica, com a aplicagdo de um processo dedutivo logico.
Particularmente quanto a utiliza¢do de pesquisas analiticas
para os propositos de identificagdo da pratica de gerencia-
mento de resultados, Ronen e Yaari (2008) destacam diver-
sos conceitos e modelos utilizados para esse fim.

3.1 Modelo de dois estagios para
discricionariedade com TVM.

Tendo por base preceitos de Beatty e Harris (1999), Be-
atty, Ke e Petroni (2002), Fiechter e Meyer (2010) e Gabriel
e Corrar (2010), comentados no referencial tedrico, os mo-
delos desenvolvidos para apurar a PCLD discriciondria em
bancos - como em Kanagaretnam, Lobo e Mathieu (2003,
2004), Zenderski (2005), Alali e Jaggi (2010) e Kanagaret-
nam, Krishnan e Lobo (2010) - e as informagdes sobre as
carteiras de TVM disponibilizadas nas Informagdes Finan-
ceiras Trimestrais (IFT) dos bancos brasileiros, foi desen-
volvido o seguinte modelo para identificar a parcela discri-
ciondria dos resultados com TVM:

RTVM,, =B, +p,+B,TVM,,  +BATVM,, +
B.SEL + B PIB, + .CAM, + B IBOV. +
v, <TIP, >+ y,<PRZ >+
¥, <CON, > +¢,, 3.1
onde:
RTVM,, : resultado com titulos e valores mobilidrios do
banco i, no periodo t, escalonado pelos ativos totais do
inicio do periodo ;

mero de varidveis explicativas, que seriam os determinan-
tes da parcela nao discricionaria dos accruals. Uma prova-
vel consequéncia ¢ a contaminagdo da parcela de erro, que
representaria a a¢do discriciondria da administra¢do. Em-
bora a limitacdo dos modelos econométricos em capturar
a discricionariedade da administracdo no reconhecimento
dos accruals seja uma questdo abordada por diversos auto-
res (Dechow, Sloan, & Sweeney, 1995; Healy, 1996; Bernard
& Skinner, 1996; Paulo, 2007; Jones, Krishnan, & Melen-
drez, 2008), a maior exposi¢do ao risco de varidveis omi-
tidas pode potencializar esse tipo de problema. Essa pode
ser a razao, por exemplo, para os resultados contraditorios
encontrados por Gabriel e Corrar (2010) em relagdo a hi-
potese do income smoothing no mercado brasileiro, como
destacado na Secédo 2.3.

TVM,, , : saldo da carteira de titulos e valores mobilidrios
do banco i, no periodo ¢-1, escalonado pelos ativos to-
tais do inicio do periodo ¢-1;

ATVM,, : variagdo na carteira de titulos e valores mobili-
arios do banco i, entre os periodos t-1 e t, escalonada
pelos ativos totais do inicio do periodo t;

SEL, : taxa bdsica de juros da economia, em termos reais,
no trimestre ¢ - taxa Selic, deflacionada pelo Indice de
Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA);

PIB, : variagdo do Produto Interno Bruto a valores bdsicos,
referente ao periodo t;

CAM, : variagdo cambial real no periodo f - taxa de cambio
livre do ddlar americano (venda) - deflacionada pelo
IPCA;

IBOV,: variagdo real do Ibovespa (indice da Bolsa de Valores
de Sao Paulo), no periodo ¢ - deflacionada pelo IPCA;

<TIP,, >: vetor de variaveis representando a propor¢do da
carteira de TVM do banco i, no periodo t, aplicada em
cinco categorias de investimentos: titulos publicos fe-
derais (TPF); titulos puablicos estaduais ou municipais
(ESTMN); CDBs, letras imobilidrias e letras hipoteca-
rias (CDBLT); debéntures e acbes (DEBAC); e outros
titulos (OUT);

<PRZ, > : vetor de varidveis representando a proporgio da
carteira de TVM do banco i, no periodo ¢, distribuida
de acordo com o prazo de vencimento dos papéis: sem
vencimento (SVC); vencimento até 12 meses (AT12M);
vencimento mais de 1 e até 5 anos (AT5A); vencimento
mais de 5 e até 15 anos (AT15A); vencimento superior
a 15 anos (S15A);

<CON, > : vetor de varidveis representando o grau de con-
centragdo da carteira de TVM do banco 4, no periodo ¢,
identificando a proporg¢ao da carteira aplicada junto aos:
emitentes publicos (PUB); 10 maiores emitentes priva-
dos (MIOPR); 50 seguintes maiores emitentes privados
(M50PR); 100 seguintes maiores emitentes privados
(MI00PR); e demais emitentes privados (DMPR); e

¢, : € 0 termo de perturbagio ou erro, assumindo a normali-

dade dos residuos, ou seja, ~ N(0, 0%), que traduz a par-
cela discriciondria do RTVM do banco i, no periodo t.
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Gerenciamento de Resultados em Bancos com Uso de TVM: Validagdo de Modelo de Dois Estdgios

A constru¢io do modelo para a identificagdo dos accru-
als discricionarios relacionados & mensuragdo da carteira
de TVM a valor justo considera, inicialmente, que a par-
cela ndo discriciondria desse resultado é relacionada com
o saldo da carteira no final do periodo anterior (TVM (71)) e
com a variagdo ocorrida no periodo presente (ATVM). O
pressuposto analitico para a inclusio dessas varidveis é que
a parcela dos resultados com TVM que seja explicada pelo
saldo da carteira ndo pode ser entendida como uma a¢io
discriciondria da administra¢do em sua mensuracio, tendo
em vista ser natural que um maior volume de recursos apli-
cados em titulos e valores mobilidrios gere resultados mais
relevantes. Gabriel e Corrar (2010) utilizam abordagem pa-
recida, com a ressalva de que, ao invés de usarem o saldo da
carteira no periodo anterior, utilizaram o ajuste ao valor de
mercado. Outra diferenga é que se concentraram especifi-
camente na carteira de titulos para negociacéo e disponiveis
para venda. Além das premissas analiticas destacadas e do
estudo de Gabriel e Corrar (2010), a incorporagdo dessas
variaveis se baseia, por analogia, em estudos desenvolvidos
para a identificacio da PCLD discriciondria em bancos
(Kanagaretnam, Lobo, & Mathieu, 2003, 2004; Zender-
ski, 2005; Alali & Jaggi, 2010; Kanagaretnam, Krishnan, &
Lobo, 2010), que incorporam entre as varidveis explicativas
das despesas com esse tipo de provisio em determinado
periodo: o saldo das operagdes vencidas no periodo ante-
rior; a variagdo no saldo das operacoes vencidas; a variagdo
no saldo da carteira de crédito; entre outras.

No que se refere, particularmente, a variavel ATVM, é
importante ressaltar uma limitagdo decorrente do tipo de
informagdes disponiveis. O mais apropriado seria a iden-
tificagdo dos valores relativos as efetivas compras/vendas
dos titulos e valores mobilidrios e ndo a variagdo do saldo
da carteira, que inclui os ganhos e perdas do periodo. De
qualquer forma, mesmo com essa limitacdo, considera-se
que a variacao da carteira é uma proxy adequada dos mo-
vimentos de compra e venda dos titulos e valores mobili-
arios no periodo. Para tanto, parte-se da premissa de que
o comportamento dos ganhos e perdas com TVM guarda
associa¢io relativamente uniforme com o saldo da carteira.
A limitac¢do destacada reside no fato de que, em momentos
de crise, esse pressuposto pode ser comprometido.

Com o propésito de aprimorar a especificagdo do mo-
delo, buscando reduzir ao minimo possivel o termo de erro
- que representa a parcela discricionaria do RTVM - séo in-
corporadas outras varidveis explicativas que sdo associadas
a parcela ndo discricionaria do resultado com TVM. Assim,
além do saldo da carteira no més anterior e da proxy das mo-
vimentagdes ocorridas no periodo, sdo adicionadas varidveis
relativas a taxa basica de juros da economia (SEL), ao nivel de
crescimento da economia (PIB), 4 varia¢do cambial (CAM),
a variacdo do (IBOV), aos tipos de papéis que integram a
carteira (TIP), aos prazos de vencimento dos titulos (PRZ) e
ao grau de concentragio, por emissor (CON).

A justificativa para a incorporagdo da taxa bésica de ju-
ros da economia (SEL) entre as varidveis explicativas dos
resultados com TVM ¢é que, no mercado de titulos brasilei-
ro, os titulos publicos federais tém participacdo relevante.

Além do mais, é esperado que uma mudanga no patamar
da taxa real de juros repercuta na precificacdo de outros
papéis do mercado, por afetar as expectativas dos agentes
de mercado. Por tudo isso, é assumida a premissa de que
o comportamento do RTVM explicado pela variavel SEL
néo pode ser atribuido a uma a¢io discricionaria da admi-
nistragdo. Quanto ao sinal esperado para essa relagio, sdo
projetados efeitos distintos, dependendo da composicao da
carteira: para os titulos pds-fixados com rendimento vincu-
lado a taxa Selic, uma mudanga no nivel de juros tem efeito
positivo; para os papéis pré-fixados, a alteragdo no patamar
dos juros da economia deve se refletir na reducio do valor
justo desses instrumentos financeiros. A previsdo da rela-
¢do entre a taxa basica de juros da economia e os resultados
com TVM ¢ inspirada em Shrieves e Dahl (2003), Agarwal,
Chomsisengphet, Liu, & Rhee (2005) e Santos (2007).

No caso da variavel PIB, o pressuposto é que o compor-
tamento da economia influencia o valor dos TVM, incluin-
do o resultado de a¢des mercadoldgicas da administragio,
considerando um possivel trade-off com a carteira de ope-
ragdes de crédito. Essa premissa se baseia, por analogia,
nas formulacoes de Shrieves e Dahl (2003) e Gray e Clarke
(2004), que associaram a PCLD em institui¢des bancdrias ao
nivel de atividade da economia, representado pela variagdo
do PIB. Para o presente estudo, é considerado que, em mo-
mentos de maior dinamismo da economia, ¢ esperado, por
exemplo, que aumente a demanda por operagdes de crédito,
o que deve se refletir em oportunidades de aplicagdo do fun-
ding bancario em operagdes mais rentaveis que os titulos e
valores mobilidrios, reduzindo a participagdo do RTVM em
relacdo aos ativos totais. Por esse entendimento, portanto, é
esperada uma relagdo negativa entre o resultado com TVM e
o nivel de atividade da economia, representado pela variagdo
do produto interno bruto. Considera-se, para os propositos
deste estudo, que a variagdo no resultado com TVM que é
explicada pelo comportamento da variavel PIB ndo pode ser
atribuida a a¢do oportunista da administragio.

A inclusdo da variavel CAM se justifica pelo propodsito
de capturar o impacto da varia¢do cambial no valor justo
dos titulos com esse indexador. O pressuposto é que o valor
desse tipo de papel deve reagir positivamente a mudancas
no nivel da taxa de cAmbio, ndo podendo se atribuir tais
modifica¢ées no valor justo dos TVM a ac¢éo discriciondria
da administragdo dos bancos, até porque sobre isso ela nao
tem dominio. Quanto ao sinal, é esperada uma associagdo
positiva entre as variaveis RTVM e CAM. Isso se justifi-
ca pelo fato de que o impacto negativo de uma variagdo
cambial positiva no resultado das institui¢des bancarias s6
pode ser associado as posi¢oes passivas (posi¢do vendida)
em moeda estrangeira, em particular nas operagdes com
derivativos, e ndo a carteira de TVM.

Para a variavel IBOV, considera-se que o comportamen-
to do mercado de capitais influencie a avaliagao dos titulos
e valores mobilidrios, até pelo fato de que os papéis ali tran-
sacionados compdem a carteira de TVM dos bancos. Por
6bvio, os resultados obtidos por uma instituicdo bancaria
em sua carteira de TVM em decorréncia de variagdes no
indice do mercado de capitais ndo podem ser associados ao

R. Cont. Fin.— USP, Sdo Paulo, v. 24, n. 61, p. 37-54, jan./fev./mar./abr. 2013

43



José Alves Dantas, Otavio Ribeiro de Medeiros, Fernando Caio Galdi e Fabio Moraes da Costa

comportamento discricionario da administragdo. Espera-
se que a relacdo entre RTVM e IBOV seja positiva, coerente
com os pressupostos de Shrieves e Dahl (2003), Agarwal et
al. (2005) e Santos (2007).

No que se refere a utilizacdo de vetores representativos
de caracteristicas da carteira (TIP, PRZ e CON), o presen-
te estudo se inspira em Kanagaretnam, Krishnan e Lobo
(2010) e Kanagaretnam, Lim e Lobo (2010), que utilizaram
pardmetros das carteiras de crédito dos bancos para esti-
mar a provisdo para créditos de liquida¢do duvidosa dos
bancos. Em relagdo ao tipo de titulo que compde a carteira,
TIP, o proposito é capturar os efeitos de diferencas de com-
portamento no valor justo dos TVM em decorréncia da
composicao da carteira de cada banco, particularmente em
relacdo ao tipo de papel e ao emissor. Quanto aos prazos
dos titulos que integram a carteira, PRZ, a premissa é que
os efeitos no valor justo dos papéis se da de forma distinta,
dependendo do prazo de vencimento, ou seja, titulos mais
curtos estdo menos sujeitos a risco de mercado, portanto
menos suscetiveis a volatilidades decorrentes de alteragdes
nas condigdes econdmicas do ambiente. Para as medidas de
concentra¢io da carteira de TVM, vetor de variaveis CON,

o entendimento é que, por representar uma medida de ris-
co, é importante que se controlem os seus efeitos em rela-
¢do a avaliagdo do valor justo da carteira, tendo em vista
que uma institui¢do financeira que tem seus investimentos
concentrados em titulos de poucos emitentes pode ter um
comportamento distinto em relagdo a avaliagdo do valor
justo da carteira quando comparado com um banco que
tenha uma carteira diluida.

Pelas razdes expostas, variagdes no resultado com TVM
que possam ser atribuidas as caracteristicas de tipo de titulo
que compde a carteira, do prazo desses titulos e do grau de
concentragdo por emitente sdo consideradas como nao dis-
criciondrias, ou seja, ndo podem ser atribuidas a uma agéo
oportunista da administracdo. Em rela¢do as varidveis que
compdem esses vetores ndo podem ser atribuidos os com-
portamentos esperados para cada uma delas. O proposito
se limita em controlar os seus efeitos no comportamento da
variavel dependente, RTVM, quaisquer que sejam eles.

Em sintese, o processo de estima¢ido da parcela ndo
discriciondria dos resultados com TVM, proposto no mo-
delo (3.1), considera as variaveis e as relacdes destacadas
na Tabela 3.

Tabela 3 Sintese das relacdes esperadas na explicacao da parcela nao discricionaria dos resultados com TVM (RTVM), na
aplicacao do modelo (3.1)

Variavel | Comportamento nao discricionario esperado Sinal

TVM(-1) O saldo da carteira de TVM no periodo anterior & um dos determinantes dos resultados com titulos e valores mobiliarios no N
periodo em questao.

ATVM A variagao no saldo da carteira de TVM influencia o resultado com titulos e valores mobiliarios do periodo. +

Sl A taxa basica de juros da economia, em termos reais, influencia o valor justo dos titulos e valores mobiliarios e, por consequéncia, )
os resultados com TVM. ’

PIB O nivel de atividade da economia afeta negativamente os resultados com TVM, pela oportunidade de operacbes mais rentaveis em
momentos de maior dinamismo.

CAM A variagao cambial influencia positivamente os resultados com TVM, por valorizar os titulos lastreados em moeda estrangeira. +

1BOV A variagao do indice do mercado de capitais afeta positivamente o valor justo dos titulos e valores mobiliarios e, por N
consequéncia, os resultados com TVM.

P Os diferentes tipos de categorias de investimentos em TVM afetam de forma distinta os resultados com TVM, devendo ser )
controlados. ’

PRZ As diferengas de prazo de vencimento dos titulos que compoem as carteiras de TVM afetam diferentemente os resultados com )
TVM, devendo ser controladas. i

CON Os diferentes graus de concentragao das carteiras de TVM, por emissor, afetam diferentemente os resultados com TVM, devendo )
ser controlados. ’

3.2 Procedimento para teste de validacao do
modelo (3.1).

Considerando as evidéncias obtidas por Zenderski
(2005), Monteiro e Grateron (2006), Santos (2007) e Gou-
lart (2007) de que as institui¢des bancdrias brasileiras utili-
zaram as opera¢des com TVM para promover o alisamento
de resultados, os procedimentos adotados para a validagdo
do modelo (3.1) compreenderio: (i) a aplicagdo de modelo
de um estagio para a confirmacgio da hipdtese esperada de
income smoothing; e (ii) a especificacdo do segundo estagio
do modelo (3.1) para confirmar se os resultados em rela¢ao
ao alisamento de resultados sdo coerentes com o obtido em
relagdo ao primeiro.

Para os propositos de valida¢do, portanto, serd utilizado

como referéncia o modelo (3.2) para confirmacdo da hipo-

tese de alisamento de resultados.

RTVM,, =B, + B, + B,(LL, - RTVM, )+ B,AAAP, +
B,TVM,, + 8 SEL + B.PIB, + §.CAM, +
B,IBOV + BNAC + B PRV, In AT, +¢, 3.2

onde:

LL,, : lucro liquido do banco i, no periodo t, escalonado
pelos ativos totais do inicio do periodo £

AAAP,, : variagdo na conta Ajuste de Avaliagdo Patrimo-
nial do banco i, entre os periodos t-1 e t, escalonado
pelos ativos totais do inicio do periodo £

NAC, : varidvel dummy, assumindo 1 para as instituigoes finan-
ceiras i sob controle de capital nacional e 0 para as demais;
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PRV : variével dummy, assumindo 1 para as instituigdes fi-
nanceiras i de capital privado e 0 para as demais; e

In ATL i logaritmo natural dos ativos totais do banco i, no
periodo ¢, deflacionados pelo IPCA.

Para a composi¢do desse modelo foram consideradas
varidveis utilizadas nos estudos citados nas se¢des 2.3 e 2.4
- em especial Shrieves e Dahl (2003) e Santos (2007), que
inspiraram a inclusdo das variaveis LL-RTVM, SEL, IBOV;
PRV e InAT - e em premissas discutidas no desenvolvimen-
to do modelo (3.1).

A hipoétese do gerenciamento de resultados com o pro-
posito de alisamento de resultados é confirmada se for evi-
denciada relagdo negativa entre a variavel dependente e o
lucro liquido sem o resultado com titulos e valores mobili-
arios (LL-RTVM). Por esse entendimento, o resultado com
TVM aumenta (diminui) quando o lucro antes dos ganhos
e perdas com titulos e valores mobilidrios é menor (maior).
A constatagdo de sinal negativo para a varidvel AAAP, por
sua vez, evidenciard que os bancos usam a classificagdo da

carteira de disponivel para vendas como instrumento de
gerenciamento. Além dessas duas variaveis de interesse e
do saldo da carteira (TVM), sdo incorporadas variaveis de
controle. A taxa bésica de juros (SEL), a variagdo cambial
(CAM), o comportamento do mercado de capitais (IBOV)
e o nivel de crescimento da economia (PIB) sdo incluidos
para capturar os seus efeitos na avaliagio da carteira de
titulos e valores mobilidrios, devido aos mesmos motivos
que justificaram suas inclusées no modelo (3.1). No caso
das variaveis NAC, PRV e InAT, o propésito é identificar
e controlar a diferenca de comportamento no processo
de mensuragdo a valor justo e classificagdo da carteira de
TVM, em razdo das caracteristicas das institui¢cdes finan-
ceiras, por origem do capital de controle - banco nacional
ou estrangeiro e privado ou estatal — e por porte da insti-
tuicao.

Considerando esse contexto, na Tabela 4, sao resumidos
os resultados esperados na estimagdo dos resultados com
TVM, conforme modelo (3.2):

Tabela 4 Sintese das relacdes esperadas na explicacao dos resultados com TVM (RTVM), na aplicacao do modelo (3.2)
Variavel Relagcao esperada Sinal
[L-RTVM O resultado com TVM aumenta (diminui) quando o lucro antes dos ganhos e perdas com titulos e valores mobiliarios & menor

(maior), confirmando a hipbtese de gerenciamento.
AAAP O uso da classificagao da carteira de disponivel para vendas como instrumento de gerenciamento de resultados se reflete na
associagao negativa entre os resultados com TVM e a variagao da conta Ajuste de Avaliacao Patrimonial.
VM O saldo da carteira de TVM influencia a dimensao do resultado com titulos e valores mobiliarios do perfodo. +
SEL A taxa basica de juros da economia, em termos reais, influencia o valor justo dos titulos e valores mobiliarios e, por )
consequéncia, os resultados com TVM. ’
PIB O nivel de atividade da economia afeta negativamente os resultados com TVM, pela oportunidade de operacbes mais rentaveis
em momentos de maior dinamismo.
CAM A variagao cambial influencia positivamente os resultados com TVM, por valorizar os titulos lastreados em moeda estrangeira. +
IBOV A variagao do indice do mercado de capitais afeta positivamente o valor justo dos titulos e valores mobiliarios e, por .
consequéncia, os resultados com TVM.
NAC Controle das diferencas de comportamento no processo de mensuragao a valor justo e classificagao da carteira de TVM por parte )
de bancos nacionais ou estrangeiros. ’
PRV Controle das diferencas de comportamento no processo de mensuragao a valor justo e classificacao da carteira de TVM por parte )
de bancos privados ou estatais. ’
INAT Controle das diferengas de comportamento no processo de mensuragao a valor justo e classificagao da carteira de TVM em razao )
do porte das instituicoes bancarias. ’

A etapa seguinte do processo de validagdo consiste em
identificar a pratica do income smoothing, tendo como vari-
avel dependente néo o resultado total com titulos e valores
mobilidrios, mas sua parcela discricionaria (RTVMd), men-
surada como o termo de erro do modelo (3.1) - o primeiro
estagio. Para a identificagdo da hipdtese de alisamento de
resultados é aplicado o seguinte modelo, configurando o
segundo estagio do modelo (3.1):

RTVMd,, =, + B, + B,(LL,, - RTVM, )+ B,AAAP, +
BNAC, + B, PRV +BIn AT, +¢,, 3.3

Como se percebe, além da altera¢ido em relagio a variavel
dependente, o modelo (3.3) segue a mesma logica de cons-
trucdo do modelo (3.2) para a identificacdo do gerenciamento
de resultados, exceto pelo fato de eliminar as variaveis TVM,

SEL e PIB, em virtude de ja terem sido consideradas na apura-
¢do da parcela ndo discricionaria do RTVM no modelo (3.1).
A confirmagio da hipétese de income smoothing no modelo
(3.3) é condicionada a significAncia estatistica e sinal negati-
vo na variavel (LL-RTVM), enquanto a constatacdo do uso da
classificagdo da carteira para fins de gerenciamento depende
das evidéncias obtidas em rela¢do a variavel AAAP, tudo de
forma equivalente ao verificado em relagdo ao modelo (3.2).

Assim, a validacdo do modelo (3.1) estd condicionada a
identifica¢do, no modelo (3.3), de resultados equivalentes
aos apurados no modelo (3.2) para as variaveis de interesse
relativas ao income smoothing. Coerente com esse pressu-
posto, sdo esperados os resultados resumidos na Tabela 5,
decorrentes da estimagdo da parcela discricionaria dos re-
sultados com TVM, conforme modelo (3.3).

R. Cont. Fin.— USP, Sdo Paulo, v. 24, n. 61, p. 37-54, jan./fev./mar./abr. 2013

45



José Alves Dantas, Otavio Ribeiro de Medeiros, Fernando Caio Galdi e Fabio Moraes da Costa

Tabela 5 Sintese das relacbes esperadas na explicacao da parcela discricionaria dos resultados com TVM (RTVMd), na
aplicacao do modelo (3.3)
Variavel | Relagao esperada Sinal
LL-RTVM A discricionariedade no RTVM aumenta (diminui) quando o lucro antes dos ganhos e perdas com TVM & menor (maior), confirman-
do a hipotese de gerenciamento.
AAAP O uso da classificagao da carteira de disponivel para vendas como instrumento de gerenciamento de resultados se reflete na asso-
ciagao negativa entre a discricionariedade do RTVM e a variacao da conta Ajuste de Avaliagao Patrimonial.
NAC Controle das diferencas de comportamento no processo de mensuragao a valor justo e classificacao da carteira de TVM por parte de )
bancos nacionais ou estrangeiros. ’
PRV Controle das diferencas de comportamento no processo de mensuragao a valor justo e classificacao da carteira de TVM por parte de )
bancos privados ou estatais. )
INAT Controle das diferencas de comportamento no processo de mensuragao a valor justo e classificacao da carteira de TVM em razao )
do porte das instituicoes bancarias. ’

3.3 Amostra.

A realizagdo dos testes empiricos tem por base os da-
dos das Informacées Financeiras Trimestrais dos bancos
comerciais, bancos multiplos e caixas econémicas, inte-
grantes do Sistema Financeiro Nacional (SFN), conside-
rando o periodo entre o terceiro trimestre de 2002 e o
quarto trimestre de 2010. A restri¢do do periodo inicial
da amostra se justifica pelo propdsito de evitar os efeitos
da ado¢do inicial dos critérios de classificacdo e de ava-
liagdo dos TVM previstos na Circular BCB 3.068/2001.
A ideia ¢é trabalhar com dados produzidos apds o encer-
ramento do primeiro balan¢o semestral apds a vigéncia
da norma, de modo a evitar eventuais “ruidos” provoca-
dos pelos ajustes no saldo da carteira, no primeiro mo-
mento da ado¢do da norma.

4 RESULTADOS

Como pré-condicao para assegurar a robustez dos re-
sultados decorrentes da aplica¢do dos modelos (3.1), (3.2)
e (3.3), foram realizados testes Im, Pesaran e Shin de raizes
unitarias, conforme Tabela A.1 (anexos) para verificar a
condigio de estacionariedade das séries ndo dicotdmicas,
sendo rejeitada a hip6tese nula da presenca de raiz unita-
ria em todas elas. E eliminado, assim, o risco de regres-
sOes espurias.

Também preliminarmente & aplicagdo dos modelos foi
elaborada Matriz de Correlagao de Pearson entre os re-
gressores, conforme Tabelas A.2 e A.3 (anexos), com o fim
de verificar a existéncia de correlacio entre as variaveis
explicativas dos modelos testados, que poderiam refletir
problemas de alto grau de multicolinearidade — podendo
resultar, inclusive, em alteragdo dos sinais dos coeficientes
das varidveis de interesse. E considerada a regra pratica
sugerida por Kennedy (1998) de que o risco de multico-
linearidade é um problema sério quando os coeficientes
de correlagio entre os regressores sao altos — maiores que
0,8. Foi identificado um caso de elevado coeficiente de

Considerando os pardmetros de definigdo da amostra e
as Informagdes Financeiras Trimestrais divulgadas na pa-
gina do BCB na internet, foram considerados dados de 207
bancos comerciais, bancos multiplos e caixas econémicas.
Na andlise preliminar dos dados foram identificadas algu-
mas observagdes que constituem fortes indicios de incon-
sisténcia ou de situa¢des muito especiais, geralmente asso-
ciados a momentos de inicio ou de descontinuidade das
operagoes das institui¢cdes. Para evitar o risco de os resulta-
dos dos testes serem contaminados por situagdes andmalas
representativas de clara desproporcio entre os resultados e
os ativos aplicados, foram excluidas 16 observagdes (todas
elas distando pelo menos quatro desvios padrdes em rela-
¢do a média) da base de dados, resultando em 5.827 obser-
vacOes banco/trimestre.

correlagdo, proximo a esse limite - a correlagdo positiva
de 0,78 entre as aplicacdes em titulos publicos federais
(TPF) e a concentragdo da carteira em titulos publicos
(PUB), que se justifica pela pouca representatividade dos
titulos estaduais e municipais. Sendo assim, para mitigar
o risco de multicolinearidade nos resultados, na aplicacdo
dos modelos (3.1) e (3.2) é evitada a consideracio dessas
variaveis concomitantemente.

4.1 Especificagao da Parcela Nao Discricionaria
do Resultado com TVM.

Uma primeira condigio para se concluir pela consistén-
cia do modelo de dois estagios proposto ¢ que os resultados
em relagdo as varidveis explicativas, no primeiro estagio,
sejam consistentes com as perspectivas teéricas. Para esse
fim, foi promovida a especificagio da parcela ndo discricio-
naria do resultado com titulos e valores mobilidrios, com a
aplica¢do do modelo (3.1), com a utilizagdo do método de
dados em painel com efeitos fixos seccionais, cujos resulta-
dos sdao demonstrados na Tabela 6.
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Tabela 6 Resultados dos testes de regressao com efeitos fixos seccionais, com p-valores entre parénteses, para identificacao
da discricionariedade dos resultados com TVM.
Modelo testado:
RTVM, = B, + B+ B,TVM, , + BATVM, + B,SEL + B,PIB, + B,CAM,+BIBOV+y, <TIP, >+y,<PRZ >+ y,<CON, > + ¢,
Const TVM(-1) ATVM SEL PIB CAM IBOV TPF ESTMN CDBLT
0.013 0.019 0.025 0.024 -0.045 0.030 0.004 0.002 -0.023 0.001
(0.000) (0.000) (0.000) (0.659) (0.065) (0.000) (0.536) (0.141) (0.392) (0.876)
- - - ¥ -
DEBAC SVCT ATI12M AT5A ATI15A M10PR M50PR MT100PR DMPR
0.004 -0.002 -0.002 -0.002 -0.003 0.001 0.001 -0.004 -0.004
(0.166) (0.159) (0.153) (0.155) (0.107) (0.517) (0.954) (0.818) (0.326)
Periodo:  4° trim/2002 ao 4° trim/2010
N° observacoes: 5.823 N° bancos: 207
R%: 0.2979 Estatistica F: ~ 10.6071
R? ajustado: 0.2699 p-valor (F): 0.0000
Estatistica DW: 1.6468 Teste Hausman: ~ 38.7266
Teste de Chow: 6.8083 p-valor (Hausman) 0.0031

onde: RTVM & o resultado com titulos e valores mobiliarios, escalonado pelos ativos totais do inicio do periodo; TVM o saldo da carteira de titulos e
valores mobiliarios, escalonado pelos ativos totais do inicio do periodo; ATVM a variagao na carteira de titulos e valores mobiliarios, escalonada pelos
ativos totais do inicio do periodo; SEL a taxa basica de juros da economia, em termos reais; PIB a variagao do Produto Interno Bruto a valores basicos;
CAM a variagao cambial real; IBOV a variagao real do ; TIP a proporgao da carteira de TVM aplicada em cinco categorias de investimentos - titulos
publicos federais (TPF), titulos publicos estaduais ou municipais (ESTMN), CDBs, letras imobiliarias e letras hipotecarias (CDBLT), debéntures e agoes
(DEBAC) e outros titulos (OUT) -; PRZ a proporgao da carteira de TVM distribuida de acordo com o prazo de vencimento dos papéis - sem vencimento
(SVCT), até 12 meses (AT12M), mais de 1 e até 5 anos (AT5A), mais de 5 e até 15 anos (AT15A) e superior a 15 anos (S75A) -; e CON o grau de concen-
tracao da carteira de TVM, identificando a proporcao da carteira aplicada junto aos - emitentes publicos (PUB), 10 maiores emitentes privados (M70PR),
50 seguintes maiores emitentes privados (M50PR), 100 seguintes maiores emitentes privados (M100PR) e demais emitentes privados (DMPR).

Legenda para a significancia dos parametros: a 1% (***); a 5% (**); e a 10% (¥).

De acordo com o previsto na Se¢do 3.1, foram encontra-
dos pardmetros positivos estatisticamente relevantes para as
variaveis TVM(-1) e ATVM, indicando que os resultados com
TVM sio relacionados com a dimensdo dos recursos aplica-
dos na carteira, o que néo pode ser atribuido a uma a¢io dis-
criciondria da administracdo. Também foi constatada relagdo
positiva entre o RTVM e a variavel representativa da variagio
cambial (CAM), confirmando as expectativas destacadas no
desenvolvimento do modelo. Para a variavel PIB foi identifi-
cada relagdo negativa, indicando que em momentos de maior
crescimento econdmico ha um decréscimo do resultado rela-
tivo com TVM, o que pode ser justificado pelo trade-off com
as operacodes de crédito, ou seja, em periodos de maior dina-
mismo da economia pode ocorrer uma transferéncia natural
de recursos para operagdes de crédito, reduzindo a participa-
¢30 do RTVM em relagdo aos ativos totais.

Para a variavel IBOV néo foi confirmada a expectativa
de relacgdo positiva com o RTVM, o que pode ser explica-
do, eventualmente, por uma menor participa¢io dos titulos
mobilidrios na composicio da carteira. No caso da variével
SEL, néo foi encontrada relagdo estatisticamente relevante,
evidenciando a dicotomia destacada na Se¢do 3.1 de que a

varia¢do na taxa de juros pode ter efeitos distintos no valor
justo dos titulos, dependendo se ele é pos-fixado baseado
na Selic ou pré-fixado.

Também foram controlados os efeitos dos tipos, pra-
zos e graus de concentragio da carteira de titulos e valores
mobilidrios. Nas evidéncias empiricas apuradas ndo foram
encontradas relagdes estatisticamente significantes entre o
resultado com TVM e as varidveis que compdem os veto-
res TIP, PRZ e CON. Uma potencial explicagdo para esse
tipo de situagdo pode ser o detalhamento desses vetores.
Adicionalmente, cabe ressaltar que para a especificagio da
parcela ndo discriciondria é considerada, além dos coefi-
cientes das varidveis e da constante, a parcela dos efeitos
fixos seccionais (). O termo de erro corresponde a parcela
discricionaria do RTVM.

4.2 Identificagao do Income Smoothing com
Modelo de um Estagio.

O primeiro procedimento de teste consiste em aplicar
o modelo (3.2) para identificar a hipdtese de alisamento de
resultados, por parte das institui¢des financeiras brasilei-
ras, com o uso de TVM. Os resultados apurados sdo conso-
lidados na Tabela 7.
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Tabela 7

Resultados dos testes de regressao com efeitos fixos seccionais, com p-valores entre parénteses, do modelo de um

estagio para identificacao do income smoothing.

Modelo testado:

RTVM,, = B, + B, + B, (LL,, - RTVM, )+ B,AAAP, + B.TVM, + B,SEL + B,PIB, + B,CAM,+ BIBOV+ BNAC,+ B,PRV+B, In AT, +&,

Const LL-RTVM AAAP TVM SEL PIB CAM IBOV
0.018 -0.226 0.111 0.023 0.005 -0.026 0.025 0.004
(0.025) (0.000) (0.076) (0.000) (0.893) (0.134) (0.000) (0.332)
- ok * — ok
NAC PRV InAT
0.001 0.011 -0.001
(0.700) (0.028) (0.003)
ok —
Periodo:  3° trim/2002 ao 4° trim/2010
Ne observacoes: 5.827 N° bancos: 206
R2: 0.4177 EstatisticaF: ~ 18.7183
R? ajustado: 0.3953 p-valor (F): 0.0000
Estatistica DW: 1.6759 Teste Hausman: 34,9058
Teste de Chow: 7.5115 p-valor (Hausman) 0.0001

onde: RTVM & o resultado com titulos e valores mobiliarios, escalonado pelos ativos totais do inicio do periodo; LL o lucro
liquido, escalonado pelos ativos totais do inicio do periodo; AAAP a variagao na conta Ajuste de Avaliacao Patrimonial,
escalonado pelos ativos totais do inicio do periodo; TVM o saldo da carteira de titulos e valores mobiliarios, escalonado pelos
ativos totais do inicio do periodo; SEL a taxa basica de juros da economia, em termos reais; PIB a variagao do Produto Interno
Bruto a valores basicos; CAM a variagao cambial real; IBOV a variagao real do ; NAC assume 1 para as instituicdes financeiras
sob controle de capital nacional e 0 para as demais; PRV assume 1 para as instituicdes financeiras de capital privado e 0 para

as demais; e InAT o logaritmo natural dos ativos totais.

Legenda para niveis de significancia dos parametros: a 1% (***); a 5% (**); e a 10% (*).

A significancia estatistica e o sinal negativo da varia-
vel (LL-RTVM) na explicagdo da variavel RTVM estdo de
acordo com a hipétese de utilizag¢ido dos resultados com ti-
tulos e valores mobilidrios para a promogao do alisamento
de resultados, coerente com Zenderski (2005), Monteiro e
Grateron (2006), Santos (2007) e Goulart (2007). A rela¢io
estatisticamente relevante e inversa entre a varidvel explica-
da e AAAP evidencia que os bancos usam a classificagdo da
carteira disponivel para vendas nessas a¢des discricionarias
de gerenciamento.

Em relacdo as varidveis de controle, foram consta-
tadas relacdes positivas entre o RTVM e: (i) o saldo da
carteira de titulos e valores mobilidrios, o que era natu-
ral e previsivel; (ii) a variacdo cambial, evidenciando sua
relevincia na avalia¢do da carteira, como decorréncia de
ser pardmetro de remuneragdo de alguns titulos; e (iii)
a condi¢do de a instituicdo financeira ser privada, de-
monstrando que esses bancos registram maiores resul-
tados com TVM que as entidades sob controle estatal.
Também foi constatada relagdo inversa entre o RTVM e
o porte das institui¢des, representada por InAT, indican-

do que os bancos menores registram maior proporg¢io de
resultados com TVM em rela¢do aos ativos totais. Para
as variaveis SEL, PIB e NAC néo foram identificados pa-
rametros relevantes, evidenciando que os efeitos liqui-
dos da taxa basica de juros reais da economia, do nivel
de atividade econdmica e do fato de o capital de controle
da instituicdo ter participagdo estrangeira ou nao nos re-
sultados com TVM néo sio relevantes.

4.3 Identificagao do Income Smoothing com o
Modelo de Dois Estagios.

O processo de validagio do modelo de dois esta-
gios desenvolvido no presente estudo tem como prin-
cipal pardmetro a comparacio dos seus resultados com
os encontrados no modelo de um estagio, destacados
na Se¢do 4.2. Com isso é testada a hipotese do income
smoothing no mercado bancario brasileiro, com o uso
de TVM, utilizando-se o modelo de dois estagios (3.3),
em que a variavel dependente, RTVMd, corresponde ao
termo de erro do modelo (3.1). Os resultados desse teste
sao consolidados na Tabela 8.
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Tabela 8

Resultados dos testes de regressao com efeitos fixos seccionais, com p-valores entre paréenteses, do modelo de

dois estagios para identificacao do income smoothing.

Modelo testado:

RTVMd,, = B, + B, + B, (LL,, - RTVM, )+ B,AAAP, + BNAC,+ B, PRVAB,In AT, + e,

Const LL-RTVM AAAP NAC PRV InAT
0.011 -0.224 -0.105 0.001 0.008 -0.001
(0.166) (0.000) (0.087) (0.825) (0.086) (0.001)

- * * Kok
Periodo:  3° trim/2002 ao 4° trim/2010

N° observacoes: 5.817 N° bancos: 206
R 0.1650 Estatistica F: 5.2770
R? ajustado: 0.1338 p-valor (F): 0.0000
Estatistica DW: 1.7098 Teste Hausman: 235.5947
Teste de Chow: 1.3941 p-valor (Hausman) 0.0000

onde: RTVMd & a parcela discricionaria do resultado com titulos e valores mobiliarios, escalonado pelos ativos totais do inicio do periodo, correspon-
dente ao termo de erro decorrente da aplicagao do modelo (3.1); LL o lucro liquido, escalonado pelos ativos totais do inicio do periodo; RTVM & o resul-
tado com titulos e valores mobiliarios, escalonado pelos ativos totais do inicio do periodo; AAAP a variagao na conta Ajuste de Avaliacao Patrimonial,
escalonado pelos ativos totais do inicio do periodo; NAC assume 1 para as instituicdes financeiras sob controle de capital nacional e 0 para as demais;
PRV assume 1 para as instituicoes financeiras de capital privado e 0 para as demais; e InAT o logaritmo natural dos ativos totais.

Legenda para a significancia dos parametros: a 1% (***); a 5% (**); e a 10% (*).

Quanto aos resultados apurados em relacio as variaveis
de interesse, a significincia estatistica e o sinal negativo das
varidveis (LL-RTVM) e AAAP evidenciam resultados equi-
valentes aos encontrados com o modelo de um estagio (Ta-
bela 7), reforcando a hipétese de gerenciamento de resulta-
dos, com o propésito de alisamento, com o uso de TVM,
incluindo a possibilidade de classificagdo de titulos e valores
mobilidrios na categoria de disponiveis para venda. O racio-
cinio implicito nesses modelos é que os bancos aumentam
discricionariamente o resultado com TVM, utilizando a sub-
jetividade na avaliagdo ou na classificagdo da carteira (dis-
poniveis para venda) para aumentar (ou diminuir) o lucro,
com o objetivo de evitar variagdes acentuadas que possam
transmitir ao mercado uma maior percep¢ao de risco.

Em relagdo as variaveis de controle, foi constatado que
as administra¢cdes dos bancos de maior porte (InAT) sido
menos propensas a adotar agdes discricionarias em rela-
¢do aos resultados com TVM. Também foi constatado que
essa pratica é mais comum entre os bancos privados. Nao
foram identificadas diferencas relevantes no que se refere
a adogdo de discricionariedade na mensuragio dos titulos
e valores mobilidrios, entre bancos sob controle de capital
nacional ou estrangeiro.

Como principal conclusdo desses testes, constata-se que o
modelo (3.1), construido para identificar a parcela discricio-
naria do RTVM, é robusto em relacdo ao seu proposito, pois

consegue identificar o gerenciamento de resultados, de forma
equivalente ao que tinha ocorrido com o modelo de um estagio
- método amplamente difundido na literatura para verificar o
income smoothing com o uso de titulos e valores mobiliarios.

4.4 Procedimentos para Assegurar a Robustez
dos Testes.

Além dos testes de raizes unitdrias e das agdes para mi-
tigar o risco de multicolinearidade, outros procedimentos
técnicos foram adotados para assegurar a robustez dos re-
sultados. Para avaliar a existéncia de efeitos individuais, o
que justifica o uso dos dados em painel, foi realizado o teste
sugerido por Baltagi (2008), que recebe a denominagio de
Chow test pela similaridade com o teste de quebra estrutural.
Conforme estatisticas incorporadas nas Tabelas 6, 7 e 8, foi
rejeitada a hipdtese nula de que os resultados apurados sem
a consideragdo da heterogeneidade individual seriam apro-
priados, demonstrando a relevancia da utilizagdo dos dados
em painel para o provimento de evidéncias com maior poder
informacional, na aplicagdo dos modelos em questao.

Para a defini¢do do método de dados em painel a ser
utilizado, modelos fixos ou aleatdrios, foi realizado o teste
de Hausman para os trés modelos especificados, conforme
estatisticas incorporadas nas Tabelas 6, 7 e 8. A hipdtese
nula de que os estimadores dos modelos de efeitos fixos
e de efeitos aleatdrios ndo diferem substancialmente é re-
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jeitada, tornando impropria a utilizacdo do método com
efeitos aleatdrios. Por essa razio, é utilizado o método com
efeitos fixos. Além do mais, segundo Gujarati (2006), a pre-
missa subjacente a0 modelo com efeitos aleatérios é que
0s erros sdo extracdes aleatérias de uma populagido muito
maior, o que no é o caso do presente estudo, que considera
o conjunto das institui¢des bancarias de interesse.

Por fim, ndo obstante a adogdo do escalonamento das
variaveis RTVM, TVM, ATVM, (LL-RTVM) e AAAP pe-
los ativos totais do inicio do periodo para mitigar o risco
de heteroscedasticidade e as estatisticas do teste Durbin-
Watson, destacadas nas Tabelas 6, 7 e 8, terem se situado na
zona “inconclusiva’, na aplicagdo dos modelos foi utilizado,
por precaugio, o método de efeitos fixos cross-section SUR
(PCSE) de dados em painel, para gerar resultados robustos,
mesmo na presencga de autocorrelagio e de heteroscedasti-
cidade nos residuos.

5 CONCLUSAO

Este estudo teve como propdsito desenvolver e validar
um modelo de dois estdgios para a identificagdo da discri-
cionariedade das acumulagdes com TVM pelas instituigdes
bancarias. O desenvolvimento do modelo proposto se ba-
seou: nos preceitos de alguns poucos estudos sobre o tema;
na incorporagdo, por analogia, de parametros utilizados
nos modelos de dois estagios utilizados para a identificagao
da PCLD discriciondria em bancos; e na consideragdo de
indicadores macroecondmicos que possam ser associados
a avaliagdo dos papéis e de caracteristicas especificas sobre
a carteira de TVM de cada banco.

Os procedimentos empiricos se concentraram no pro-
cesso de validagdo desse modelo. Para tal fim, foram coteja-
dos os seus resultados com os apurados com a utiliza¢do de
um modelo de um estigio - tendo em vista a consolidagao,
na literatura, desse tipo de metodologia para a analise de ge-
renciamento de resultados em bancos com o uso de TVM.
Como referéncia, foi definido um modelo de identifica¢do
da pratica de alisamento de resultados, considerando que
estudos anteriores ja haviam constatado esse tipo de geren-
ciamento de resultados por parte das instituicdes bancarias
no Brasil, com o uso de titulos e valores mobilidrios.

Os testes foram realizados com as informagdes tri-
mestrais dos bancos comerciais, bancos multiplos e caixas
econdmicas entre o terceiro trimestre de 2002 e o quarto
trimestre de 2010. Utilizando, inicialmente, o modelo de
referéncia de um estagio, foram confirmadas relagdes nega-
tivas e estatisticamente relevantes do resultado com titulos
e valores mobilidrios e: o lucro antes da incorporagio do
resultado com TVM, coerente com a hipédtese identificada
em trabalhos anteriores de utilizagdo da carteira para fins
de alisamento de resultados; e a variagdo da conta Ajuste de
Avalia¢do Patrimonial, que acumula as variag¢des no valor
dos titulos classificados como disponiveis para venda, indi-
cando que os bancos utilizam esse tipo de classificagdo nas
suas agOes de gerenciamento.

Em seguida, foi testado o modelo proposto de dois es-
tagios, isolando a parcela discricionéria do resultado com

Os coeficientes de determinagédo (R?) ajustados das re-
gressoes, destacados nas Tabelas 6, 7 e 8, demonstram que
os modelos (3.1), (3.2) e (3.3) explicam 26,99%, 39,53% e
13,38% do comportamento das variaveis dependentes cor-
respondentes, cabendo ressaltar, porém, que ndo é adequa-
do se promover a comparagio entre os graus de determi-
nag¢do dos modelos de um e de dois estagios. Isso porque
o modelo de um estagio, cujos resultados sdo consolidados
na Tabela 7, explicam o RTVM total, enquanto o modelo
de dois estagios isola e avalia os determinantes apenas da
parte discriciondria desse resultado com titulos e valores
mobilidrios, conforme Tabela 8. De se ressaltar, adicional-
mente, que a contribuicdo do modelo de dois estagios nao
reside necessariamente em sua superioridade em relagdo
ao de um estagio, mas na validagdo de um instrumento que
possibilite a solugdo de problemas de pesquisa que depen-
dam da identificagdo da parcela discriciondria do RTVM.

TVM. Os resultados demonstraram que a discricionarie-
dade no RTVM ¢é negativamente relacionada com o lucro
antes do resultado com titulos e valores mobilidrios e com
a variacdo dos ajustes de avaliagdo patrimonial. Assim, os
resultados obtidos com o modelo desenvolvido sdo coeren-
tes com os encontrados no modelo de referéncia, ou seja: a
confirmagio de que os bancos brasileiros usam os resulta-
dos com TVM para o propdsito de alisamento de resulta-
dos e de que a classifica¢do na carteira de disponiveis para
venda é usada nessas a¢Oes discriciondrias.

A principal conclusdo obtida nesses testes é a valida-
¢do do modelo construido para identificar a parcela dis-
criciondria do resultado com titulos e valores mobilidrios.
Constata-se que ele é robusto em relagdo ao seu propdsito,
tendo em vista que consegue identificar o gerenciamento
de resultados, de forma equivalente ao que tinha ocorrido
com o modelo de um estagio, utilizado como referéncia.

Como contribui¢do, o desenvolvimento de um mode-
lo de dois estagios cria condi¢des para o desenvolvimento
de pesquisas sobre o tema que se preocupem nio apenas
em constatar se hd a pratica ou ndo do gerenciamento de
resultados, mas também associd-la a outras variaveis. No
presente estudo, por exemplo, a aplicagio do modelo de
referéncia de um estagio permitiu constatar evidéncias da
pratica do alisamento de resultados e da utilizagao da clas-
sificagdo da carteira para esse fim. Considerando as varia-
veis de controle, até se verifica que os bancos privados e os
de menor porte registram resultados com TVM, relativiza-
dos pelos ativos totais, em dimensdes mais relevantes que
os bancos sob controle estatal e os de maior porte, mas isso
néo permite inferir que haja maior ou menor manipulagéo.
No caso do modelo de dois estagios, além de confirmar as
mesmas evidéncias em rela¢do a pratica do alisamento e da
utilizagdo da classificacdo dos titulos para esse fim, tam-
bém permite constatar que essa pratica de gerenciamento é
mais comum nos bancos de menor porte e nos controlados
por capital privado, por apresentarem parcela discriciona-
ria mais relevante. Essa diferenca nas evidéncias se justifica
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pelo fato de, no modelo de um estagio, a variavel depen-
dente ser o resultado com TVM, enquanto, no segundo es-
tagio do modelo de dois estagios, a variavel dependente ser
a parcela discricionaria do resultado com TVM.

Em sintese, a contribuicdo essencial do estudo é o de-
senvolvimento de um instrumento que permite a verifi-
cagdo de outras questdes de pesquisa, ndo possiveis com
modelos de um estagio, tais como: Que tipo de instituigdo
apresenta mais propenséo ao gerenciamento de resultados?
Os mecanismos de governanga corporativa da instituigao
influenciam na prética do gerenciamento de resultados? A
politica de bonus por resultados pode influenciar a prética
do gerenciamento de resultados com TVM nos bancos?

Como limitagdo, ha de se destacar, inicialmente, que
esse modelo de dois estagios foi desenvolvido consideran-
do as especificidades das instituigdes financeiras na gestao
de uma carteira de titulos e valores mobilidrios, ndo poden-
do ser automaticamente utilizado em outro contexto, sem
as devidas adapta¢des. Outra limitagdo é que o estudo ndo
se propde a concluir sobre a superioridade do modelo pro-
posto em relacdo a outros da literatura. A nao realizagdo de
testes nesse sentido se justifica pelos seguintes argumentos:
(i) ndo é tecnicamente apropriada a comparagio de resulta-
dos entre modelos de um e de dois estagios; e (ii) os poucos

modelos de dois estagios encontrados na literatura para a
identificagdo da pratica de gerenciamento de resultados
com TVM, destacados na Tabela 2, utilizam varidveis de-
pendentes distintas, tornando inapropriada a comparagio
de seus resultados.

Também hd de se ressaltar as limitagdes implicitas nos
estudos sobre gerenciamento de resultados, destacadas na
literatura, notadamente quanto a capacidade dos modelos
economeétricos estimarem objetivamente a discricionarie-
dade da administragdo. Embora este estudo avance nesse
propdsito, ha a possibilidade de que o termo de erro do
modelo proposto para isolar a discricionariedade contenha
parcelas nio discriciondrias nio identificadas. A indispo-
nibilidade de informagdes publicas analiticas sobre as mo-
vimentagdes da carteira de TVM, que poderiam propiciar
o aprimoramento da estimag¢do dos modelos de discricio-
nariedade dos resultados com TVM, como a composi¢do
das carteiras de titulos e valores mobilidrios em relagdo aos
niveis da hierarquia de valor justo, também pode ser enten-
dida como uma limita¢io do estudo.

Por fim, a titulo de sugestio para futuras pesquisas, re-
comenda-se que o modelo aqui desenvolvido seja validado
para outros tipos de praticas de gerenciamento, que nio o
alisamento de resultados.
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Tabela A.1 Testes Im, Pesaran e Shin (1.P.S.) de raizes unitarias das variaveis nao dicotomicas dos modelos (3.1), (3.2) e
(3.3).
RTVM TVM ATVM SEL IBOV PIB CAM TPF ESTMN CDBLT DEBAC ourt
Estatistica .P.S.  -29,4496 -11,4420 -50,6553  -7,2851  -452970 -27,1300 -33,7978 -2,4753  -4,7675  -739,3870  -3,2666  -10,9553
p-valor 0,0000  0,0000  0,0000  0,0000  0,0000 0,0000 0,0000 0,0067  0,0000 0,0000 0,0005 0,0000
SVCT AT1I2M AT5A AT15A S15A PUB MT10PR  M50PR M100PR DMPR AAAP InAT
Estatistica .P.S.  -20,7373 -11,1853 -9,9223 -101,9670 -11,1333 -7,5250 -22,2764 -8,5054  -2,9461 -7,4633  -56,9885  -7,1737
p-valor 0,0000  0,0000  0,0000  0,0000  0,0000  0,0000  0,0000 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

onde: RTVM & o resultado com titulos e valores mobiliarios, escalonado pelos ativos totais do inicio do periodo; TVM o saldo da carteira de titulos e
valores mobiliarios, deflacionado pelos ativos totais do inicio do periodo; ATVM a variagao na carteira de titulos e valores mobiliarios, deflacionada
pelos ativos totais do inicio do periodo; SEL a taxa basica de juros da economia, a Selic, anualizada; /IBOV a variagao do Ibovespa ; PIB a variagao

do Produto Interno Bruto a valores basicos; CAM a variagao cambial real/dolar; TIP a proporgao da carteira de TVM aplicada em cinco categorias

de investimentos - titulos pUblicos federais (TPF), titulos publicos estaduais ou municipais (ESTMN), CDBs, letras imobiliarias e letras hipotecarias
(CDBLT), debéntures e acoes (DEBAC) e outros titulos (OUT) -; PRZ a proporgao da carteira de TVM distribuida de acordo com o prazo de vencimento
dos papéis - sem vencimento (SVCT), até 12 meses (AT12M), mais de 1 e até 5 anos (AT5A), mais de 5 e até 15 anos (AT15A) e superior a 15 anos
(S715A) -; e CON o grau de concentragao da carteira de TVM, identificando a proporcao da carteira aplicada junto aos - emitentes publicos (PUB), 10
maiores emitentes privados (M70PR), 50 seguintes maiores emitentes privados (M50PR), 100 seguintes maiores emitentes privados (M100PR) e demais
emitentes privados (DMPR); AAAP a variagao na conta Ajuste de Avaliagao Patrimonial, deflacionado pelos ativos totais do inicio do periodo; e INAT
o logaritmo natural dos ativos totais.

Nota: para as variaveis SEL e InAT o teste foi realizado com intercepto individual e tendéncia. Para as demais, apenas com intercepto individual.

52

R. Cont. Fin.— USP, Sdo Paulo, v. 24, n. 61, p. 37-54, jan./fev./mar./abr. 2013



Gerenciamento de Resultados em Bancos com Uso de TVM: Validagdo de Modelo de Dois Estagios

(MdW@) sopeand sajuaiiwe stewap 3 (Y400 L) sopeald sayuajiwa sasotew sayuindas 001 “(YJOSN)
sopealid sojualIWL salolew SAUINSSS 0§ “(Yd0 [ ) sopeALd sapuayiwa satotew Q| ‘(gd) sod1jqnd sajusyiws - soe oyun( epeoijde esiayied ep oediodoid e opuedyuapt INAL 9p e191ed ep 0E3eNUdU0d 3p neid 0 NOD @ - (V§[S) soue
G| euouadns @ (Y[ [y) soue G| 91e 3 G 9p SIeW ‘(G [}/) SOUB G 91e D | ap SleWw ‘(W7 [ V) $9saw 7| 9. ‘(] DAS) OJUSWIDUSA WSS - m_@o:mg SOpP OJUBWIDUDdA 3P ozeud 0 wod OpJode ap epinquisIp WAL 9p eiloyed ep oediodoud e zyd

- (LNO) so|mn solno 3 (DYgFJ) seQ3e @ seumuaqeap ‘(17gdD) selredajodiy sens| a seueljiqowl send| ‘sgdd ‘(NA.LST) stedidiunw no srenpeiss sooljgnd sojnmin “(441) stesopay sod1jqnd sojnij) - SOJUSWIISIAUL 9P SELI0Z1eD 0dUID W
epeoijde WAL 9p es1aped ep oediodoud e 4/ Lejop/jeal [eiquied oeJelIeA B YD (SODISE(] SQIO[BA B 0JNIg OUISIU| 0INPOI4 Op Oe3eLIeA B g/4 ‘edsanoq| op oe3elieA B AOg/ ‘epezijenue ‘31[aS e ‘ellouodd ep soinf ap ediseq exe) e 735
‘opoylad op o121ul op SIej0) SOANE SO[od BPEUOIDER|JOP ‘SOLIBI[ICOW SIO[BA D SO|NY) 9P JI91ED BU OBIBLIEA B WA LY ‘Opoliad op o1djul op s1ejo) SOAle sojad OPeuOoIde|jap ‘SOLIBI|ICOW SDIO|BA D SO|NY) AP BIIDLIED BP OP[ES O AL DPUO

L 100 00°0- 200 S0°0- 10°0- 100~ 10°0- €0°0 L0°0- 10’0 10'c- SL'0 00°0-  ¥0'0- 000- 000~ 000 10’0 00°0- 200 AdNa (1)
L 170 00°0- €0°0- €0°0 100 000 10°0 100~ 10’0 S0°0  100-  00°0- 10°0- 000 100 10°0 00°0- 00°0- €0°0 001N (07)
L €10 vL0- £00 000 10°0 00°0- 200 900 v1'0  €0°0  100- £0’0- 100 200 000 20°0- 200 900 A0S (61)
L £9°0- €0°0 100~ 910 600" €50 A 4] €€°0 L0 100-  Z¥'0- 000 €00 €0°0- 600 z0'0- €0°0- AdOLN (81)
L 200 80°0 S€0 €€°0 ce’'o- vz’'o- el'0- 1T0- 100 820 100 €0°0- €0°0 0] 90°0 ¥2'0 and (£1)
L £00 £0°0- ¥1'0-  S0°0-  000-  6l'0 €00- 000- <TO'0- 100- 000 10°0- 200~ 100~ 200 VSIS (91)
L £0°0- gL'0-  80'0-  000- 600 S0°0- L0'0O-  SO0'0  10'0  00'0- 200 €0°0- 000 S0°0 VSILV (S1)
L vP'0-  £20- ¥L'0- S10- 800~ T0'0-  TF0 000~ €00 100 10°0- 200 zLo VSLY (1)
L €€°0- vL'o- 10~ 12’0 €00  S€0 100 SO0 €0°0 910 €00 £0°0 WZILY (€1)
L L850 I¥'0 £0'0- 100~ Z¥'0- 100 €00 €0°0- €10 00°0- 200 LDAS (TL)
L 60°0-  80°0- 100 ¥S0- T0'0  C00 z0'0- S0°0- 10’0~ S0°0 1NO (L1)
L §0°0-  10°0- 870~ 000~ 100 €00 0l'0- L0‘0- 200 ovgIaou)
L 100~ €20 000~ 100 000 200 000~ 60'0- 17900 (6)
L €00 S00 100 700~ 000 000~ 100 NLST (8)
L 100~ €00~ €0°0 TLo 90°0 440] 4d1 ()
L LL'0 £9'0- 200 000~ 000 WV (9)
L og'o-  LT0 L0‘0- 10°0- qid ()
L S0 200 700 AO4I ()
L L0‘0- Lo 735 (€)
L 0t'0 WALV ()
L WAL (1)
(12 02 61) (81 (1) 91 (€] ((29] € (4] (Y ((179] (6) (8 ) 9) (€] ) (€) @ (1)
"(1°€) O]9powW Op s2.10552.82.1 SOP UOSIEd 9P 0BIB[2.110D 3P ZINBW T’V gL




José Alves Dantas, Otavio Ribeiro de Medeiros, Fernando Caio Galdi e Fabio Moraes da Costa

TabelaA.3  Matriz de correlacao de Pearson dos regressores dos modelos (3.2) e (3.3).

(1) (2) 3) “4) (5) (6) (7) (8) ) (10)
(1) LL-RTVM 1
(2) AAAP -0,00 1
3) TVM -0,22 0,06 1
(4) SEL -0,08 0,06 0,11 1
(5) IBOV 0,02 0,11 0,04 0,15 1
(6) PIB 0,05 -0,02 -0,01 0,27 -0,30 1
(7) CAM -0,06 -0,09 0,00 -0,02 -0,67 0,11 1
(8) NAC 0,04 0,01 0,05 -0,02 -0,00 0,01 -0,00 1
(9) PRV 0,08 0,01 -0,19 -0,01 -0,00 0,00 -0,00 -0,21 1
(10) InAT 0,03 -0,01 -0,00 0,12 -0,03 0,01 -0,06 -0,09 -0,22 1

onde: RTVM & o resultado com titulos e valores mobiliarios, deflacionado pelos ativos totais do inicio do periodo; LL o lucro liquido, deflacionado pelos
ativos totais do inicio do periodo; AAAP a variagao na conta Ajuste de Avaliagao Patrimonial, deflacionado pelos ativos totais do inicio do periodo; TVM
o saldo da carteira de titulos e valores mobiliarios, deflacionado pelos ativos totais do inicio do periodo; SEL a taxa basica de juros da economia, a Selic,
anualizada; IBOV a variagcao do Ibovespa; PIB a variacao do Produto Interno Bruto a valores basicos; CAM a variagao cambial real/dolar; NAC assume 1
para as instituicdes financeiras sob controle de capital nacional e 0 para as demais; PRV assume 1 para as instituicoes financeiras de capital privado e 0
para as demais; e InAT o logaritmo natural dos ativos totais.




