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RESUMO

O presente artigo possui 0 objetivo de investigar se praticas de alisamento de resultados (income
smoothing) e o emprego de instrumentos financeiros derivativos relacionam-se como préaticas
complementares ou substitutas com relacéo as politicas de reducado da volatilidade dos resultados das
empresas. Para atingir o objetivo proposto, foram analisadas 214 empresas ndo financeiras listadas
na BM&FBOVESPA entre os anos de 2005 e 2011, tendo sido utilizado o modelo de Eckel (1981) para
constatar quais empresas apresentam indicios de praticas de alisamento de resultados nesse periodo,
além de andlise qualitativa das notas explicativas para verificar quais empresas utilizaram
instrumentos derivativos no uUltimo periodo analisado. Langou-se méo do teste Qui-Quadrado com
correcdo de Yates para verificar a existéncia de correlagdo entre as varidveis income smoothing e
instrumentos derivativos. Resultados obtidos indicaram, tendo em vista a impossibilidade de rejeitar a
hipétese nula do teste Qui-Quadrado com correcao de Yates, indicios da existéncia de relagéo inversa
entre as variaveis supracitadas. Por meio dos resultados deste teste, sugere-se que as politicas de
uso de préticas de alisamento de resultados e instrumentos derivativos possam estar atuando como
recursos substitutos por empresas nao financeiras com a¢ées negociadas na BM&FBOVESPA, dessa
forma indo ao encontro de achados de pesquisas internacionais.

Palavras-chave: Gerenciamento de resultados. Alisamento de resultados. Instrumentos financeiros
derivativos.

Income smoothing and use of derivatives instruments in non-financial
companies listed on BM&FBovespa

ABSTRACT

This paper aims to investigate whether income smoothing and use of derivative financial instruments
are related as substitute or complementary practices regarding organizational policies to reduce the
volatility of corporate earnings. In order to reach this goal, 214 non-financial companies listed on
BM&FBOVESPA stock exchange between 2005 and 2011were analyzed and Eckel (1981) model was
applied in order to gather which companies present income smoothing evidences during this period,
besides qualitative analysis on explanatory notes to investigate which companies used derivatives in
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the final year. Chi-square test with Yates correction was employed in order to verify the existence of
correlations between income smoothing and derivative instruments. Results indicated, considering the
impossibility of rejecting the null hypothesis of the chi-square test with Yates correction, evidence for
an inverse relationship between the aforementioned variables. Through the results of this test, it is
suggested that organizational policies for use of income smoothing and derivatives can be acting as
resource substitutes for non-financial enterprises stock dealers on BM&FBOVESPA, thus meeting

individual findings in other international researches.

Keywords: Earnings management. Income smoothing. Derivative financial instruments.

1 INTRODUCAO

Sob a ética da funcdo-objetivo de uma entidade,
0 objetivo essencial da gestdo financeira é a
maximizagdo da riqgueza de seus proprietarios
(FREEMAN, MCVEA, 2000). Neste contexto, o
valor da empresa é dado pelos fluxos de caixa,
trazidos a valor presente por uma taxa de
desconto (custo de capital) que seja ajustada ao
risco percebido pelo mercado. Assim, existem
incentivos para que 0s gestores busquem a
reducéo no risco percebido pelo mercado. Duas
formas de conseguir tal intento sdo a utilizacéo
de instrumentos financeiros derivativos e o
alisamento de resultados contabeis.

Os derivativos sé@o instrumentos financeiros que
podem ser utilizados como hedge, isto é, com o
objetivo de reduzir os riscos oriundos de variagao
de precos de mercadorias, taxa de cambio, taxas
de juros e de agbBes. Tal fungcdo destes
instrumentos foi confirmada por estudo realizado
por Saito e Schiozer (2007) em que foi possivel
verificar, por meio de pesquisa realizada com 75
empresas ndo financeiras listadas na Bovespa
no ano de 2004, que gestores utilizam
instrumentos derivativos principalmente com o
propésito de gerenciar risco, e ndo com fins
especulativos. Também Rossi Junior (2008)
analisou empresas néo financeiras listadas na
Bovespa no periodo entre 1996 e 2006,
verificando com seu estudo que a utilizagdo de
instrumentos derivativos sinaliza ao mercado
uma estratégia de reducao de risco, tendendo a
ocasionar aumento do valor da empresa.

Assim como o0s derivativos, instrumentos
contabeis também podem ser utilizados como
forma de demonstrar ao mercado um menor risco
de investimento em seus papeis por conta de
uma baixa volatiidade de resultados. O

alisamento de resultados (income smoothing) é
uma modalidade de gerenciamento de resultado
relacionada a capacidade dos gestores
realizarem escolhas contdbeis objetivando
reduzir a volatilidade dos resultados auferidos
pela empresa, podendo o seu uso estar
relacionado & necessidade de sinalizar ao
mercado menores riscos. Esse tema vem
atraindo a atencéo dos académicos americanos
e brasileiros nas Ultimas décadas. Segundo
Martinez (2001), no periodo entre 1995 e 2000,
mais de 35 artigos trataram diretamente esse
tépico nos principais periddicos de contabilidade
dos Estados Unidos (The Accounting Review,
Journal of Accounting and Economics e Journal
of Accounting Research), além da existéncia de
surveys sobre o tema, como os trabalhos de
Schipper (1989), Healy e Wahlen (1999) e
Dechow e Skinner (2000). No ambito nacional,
desde o estudo pioneiro de Martinez (2001),
diversos trabalhos surgiram sobre o tema no
cenario nacional, tais como os de Santos e
Grateron (2003), Martinez (2008) e de Bispo
(2010), em paralelo com outros trabalhos
realizados no exterior, como o de Xie, Davidson
e DaDalt (2003).

Torna-se possivel, entdo, observar que o uso dos
instrumentos apresentados, derivativos e income
smoothing, podem contribuir para reduzir o risco
percebido pelo mercado, contribuindo assim para
0 aumento do valor das acdes. Diante disso, as
empresas podem utilizar tais instrumentos de
forma  complementar, demonstrando uma
elevada aversdo ao risco. Ainda, eles podem
funcionar como substitutos, uma vez que o uso
de um deles ja seria suficiente para assegurar a
diminuicdo da volatilidade do fluxo de caixa.
Dessa maneira, surge a seguinte questdo: as
empresas que possuem indicios de praticas de
alisamento  de resultados utilizam 0s
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instrumentos financeiros derivativos de forma
complementar ou substituta?

A relac&o entre as variaveis, income smoothing e
derivativos, colocadas em questdo acima, foram
tema de estudos cientificos nacionais e
internacionais. No ambito internacional, Barton
(2001), com base em uma amostra de 304
empresas listadas entre as 500 maiores
empresas americanas segundo a revista Fortune,
referente  ao periodo de 1994 a 1996,
demonstrou que entidades com maiores
portfélios de instrumentos derivativos possuem
niveis mais baixos de accruals discricionarios,
sugerindo a existéncia de rela¢do de substituicao

entre o income smoothing e instrumentos
derivativos.
Considerando estudos nacionais, podem ser

destacados os trabalhos de Galdi e Pereira
(2007) e Perlingeiro (2009). O primeiro trabalho
investigou se bancos brasileiros realizam
gerenciamento de resultados utilizando a
metodologia de contabilizacdo de derivativos,
sendo que nao foi possivel afirmar com base nos
resultados obtidos que s&o empregadas por
bancos brasileiros praticas de income smoothing
e big bath accounting. Perlingeiro (2009),
utilizando a teoria das escolhas contabeis,
também analisa 0 uso de derivativos por bancos
brasileiros como gerenciamento de resultado.
Esse trabalho verificou que n&do existem
evidéncias empiricas que possam comprovar a
ocorréncia de tal pratica.

As pesquisas encontradas que buscaram
relacionar o uso de alisamento de resultados e
derivativos no Brasil se limitaram em analisar tal
situacdo em empresas financeiras. A separagéo
entre o estudo de empresas financeiras e ndo
financeiras torna-se importante diante das
caracteristicas peculiares das primeiras. Assim,
tendo em vista a lacuna existente entre os
estudos brasileiros na investigagdo dos
instrumentos em questdo em empresas nao
financeiras, essa pesquisa tem como objetivo
verificar se as empresas nao financeiras listadas
na BM&FBOVESPA no periodo entre 2005 e
2011 que possuem indicios de praticas de
alisamento de  resultados  utilizam  os
instrumentos financeiros derivativos de forma

complementar ou substituta como forma de
reduzir a volatilidade dos fluxos de caixa.

O artigo é composto por cinco sessfes, sendo a
primeira dedicada a esta introducdo. Em seguida,
tém-se o desenvolvimento do marco tedrico-
empirico que fundamenta o estudo; a descrigdo
da metodologia utilizada para a elaboragdo do
trabalho; a analise dos resultados encontrados e,
por fim, sdo apresentadas as consideracdes
finais dessa investigacao.

2 MARCO TEORICO-EMPIRICO DE
REFERENCIA

2.1 EFICIENCIA DE MERCADO E O PAPEL
DA INFORMACAO

Conforme Ross, Westerfield e Jaffe (2011),
mercado eficiente pressupde um ambiente no
qual os precos correntes de mercado refletem as
informacdes disponiveis, ou seja, 0s pregos
correntes de mercado refletem o valor presente
dos titulos, ndo havendo maneira de obter lucros
extraordinarios com o0 uso das informacdes
disponiveis. Nessa perspectiva, mercado
eficiente é aquele em que ndo ha formas de
obter lucros extraordinarios mediante o uso de
informagdo, jA& que o0s pregos das acdes
acabariam em refleti-las.

Uma das limitagcdes existentes para a eficiéncia
de mercado refere-se a existéncia de um
ambiente complexo, isto é, 0 volume e a
qualidade das informacgdes as quais o individuo é
confrontado torna extremamente custosa a
compreensdo de um fendmeno (SIMON, 1980).
Esse fator é propiciado pela existéncia da
racionalidade limitada, caracteristica inerente aos
agentes econOmicos, pois ainda que esses
busquem serem racionais no  sentido
maximizador, conseguem sé-lo parcialmente, ja
gue suas capacidades cognitivas e 0 tempo
decisério sdo limitados (PESSALI, 1998; FIANI,
2002). Ainda, informagdes limitadas e distorcidas
podem ser consideradas como limitagdes a
eficiéncia de mercado, podendo, de acordo com
Pessali (1998), serem oriundas de
comportamentos oportunistas.
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Estes trés elementos (ambiente complexo,
racionalidade limitada e informacdes limitadas e
distorcidas) séo considerados como
responsaveis pela ocorréncia de assimetria de
informacdo (PESSALI, 1998; FIANI, 2002),
podendo ser definida como um fenédmeno em
que alguns agentes possuem mais informacéo
do que sua contrapartida, o que pode acabar
ampliando a desconfianca em ambas as partes
envolvidas, sendo o risco um dos elementos que
acabam gerando custos de transag&o derivados
deste sentimento (WILLIAMSON, 1985).

2.2 INSTRUMENTOS FINANCEIROS

DERIVATIVOS

Considera-se, geralmente, que o investidor tipico
€ uma pessoa com aversao a risco, tendo como
uma de suas caracteristicas a de evitar a
realizacdo de investimentos que possuem maior
volatilidade, acarretando uma sensagdo de
incerteza na geracgdo de fluxos de caixa futuros
e, por conseguinte, no retorno sobre o
investimento realizado (ROSS, WESTERFIELD,
JAFFE, 2011). Nesse panorama, empresas
podem tomar agbes para diminuir a volatilidade
de seus resultados com vistas a atenuar
possiveis custos de transacdes decorrentes
dessa percepcao de risco, como 0 emprego de
instrumentos financeiros derivativos.

Para Assaf Neto (2009), derivativos sé&o
instrumentos financeiros cujo pre¢co de mercado
deriva de outro ativo. Para o Comité de
Pronunciamentos Contédbeis, um instrumento
financeiro é enquadrado como derivativo quando
possui as seguintes caracteristicas: (i) alterar seu
valor em caso de mudanga na taxa de juros
especifica, no preco das commaodities, taxa de
cambio etc., (i) possuir um investimento inicial
nulo ou muito pequeno, e (iii) possuir data futura
de liquidagdo (CPC, 2008). O autor afirma ainda
que a utilizacdo deste instrumento possibilita a
protecdo para riscos com obrigagBes futuras
vinculadas a uma moeda estrangeira e para
aquisicdo de commodities necessarias ao
processo de producdo de uma empresa.

Considerando a proposi¢cao de Modigliani e Miller
(1958), a politica de hedging de uma empresa

seria irrelevante, ja que investidores alterariam a
composi¢cdo de suas carteiras de forma a anular
os efeitos de mudanca de politicas financeiras,
mantendo desta forma inalterada a distribuicdo
de riqueza futura. Considerando o relaxamento
de algumas hipoteses presentes neste modelo,
estudos empiricos verificaram que empresas que
visam reduzir a volatilidade de seus fluxos de
caixa procuram utilizar tais ferramentas (SMITH,
STULZ, 1985; FROOT, SCHARFSTEIN, STEIN;
1993; SAITO, SCHIOZER, 2007).

Como consequéncia da reducgdo da volatilidade
de fluxos de caixa, espera-se que a utilizagcdo de
derivativos impacte de forma positiva o valor da
entidade, hipétese confirmada em estudos como
os de Allayannis e Weston (2001), Hagelin e
Pramborg (2004), Rossi Junior (2008) e Bartram,

Brown e Conrad (2011). Porém, este
entendimento ainda nao é pacifico
academicamente, ja& que alguns estudos

empiricos acabaram em revelar a nulidade de tal
hipotese (TEIXEIRA, 2010; SERAFINI, SHENG,
2011).

2.3 GERENCIAMENTO DE RESULTADOS
E ALISAMENTO DE RESULTADOS

Williamson (1993) descreve que, em um cenario
complexo onde h& assimetria de informagéo, e
também pressupondo a racionalidade limitada
dos agentes econdmicos, esses Ultimos devem
buscar elaborar contratos completos, almejando
reduzir incertezas, 0 que ocasionaria aumento
nos custos de transac¢des (FARINA, AZEVEDO,
SAES, 1997). Nesse contexto, a informacéo
contabil possui um papel importante na reducao
desses custos. Lopes e Martins (2005, p. 32)
afirmam que “[...] a publicagdo de demonstracdes
auditadas € um exemplo de que a informagéo
contabil funciona como redutora da assimetria
informacional’. Porém, a divulgagdo de
informacgdes contabeis pode ser utilizada em
atitudes  oportunistas. O  comportamento
oportunista ndo se trata apenas de uma atitude
de aproveitar as oportunidades oferecidas, mas
sim uma procura dos interesses proprios de uma
forma ndo explicita, langcando méo de estratégias
para a criagdo ou aproveitamento das incertezas
existentes em um cendrio transacional, que
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permitem a manipulagdo da transacdo
(PESSALLI, 1998). Nessa situagdo enquadra-se a
pratica conhecida como “gerenciamento de
resultados”.

Gerenciamento  de resultados  (earnings
management) é definido por Schipper (1989),
como uma intervencao proposital no processo de
reporte financeiro externo com a intengdo de
obtencdo de ganhos privados. Mulford e
Comiskey (1996, p. 360) definem gerenciamento
de resultados como “[...] uma manipulagdo ativa
dos resultados contabeis com o propoésito de
criar uma impresséo alterada do desempenho do
negocio”. Ja Scott (1997) define-o como a atitude
tomada por gestores ao escolherem
determinadas politicas contdbeis que maximizem
sua propria utilidade e/ou o valor de mercado da
entidade.

Em relacdo ao tema, Mulford e Comiskey (2002)
destacam que a caracteristca comum nas
definicbes existentes € a relacionada com a
alteracdo de resultados. Os autores enfatizam que
essa alteracdo de resultados (uma forma especial
de “‘jogo de numeros financeiros”) pode ir além das
politicas contabeis existentes, o que caracteriza
uma pratica abusiva de gerenciamento de
resultados, podendo as empresas que as praticam
se tornarem alvos de érgdos de controle. Mulford e
Comiskey (2002) concluem que “gerenciamento de
resultados, esteja dentro ou fora da flexibilidade
proporcionada pelos procedimentos contabeis
geralmente aceitos, é proposital e realizado em
resposta a certas condices motivadoras e certos
incentivos” (MULFORD, COMISKEY, 2002, p. 59).

Conforme Martinez (2001), trés modalidades de
gerenciamento de resultados contdbeis podem
ser destacadas, sendo: (i) target earnings
(gerenciamento para aumentar ou diminuir 0s
resultados contébeis); (i) income smoothing
(gerenciar para reduzir a variabilidade dos
resultados contabeis); (iii) big bath accounting
(gerenciar para reduzir o lucro corrente, de modo
a aumentar o lucro futuro). O presente trabalho
realiza um enfoque na modalidade income
smoothing, também denominada como
“alisamento de resultados”.

O alisamento de resultados é uma forma de

gerenciamento de resultados que busca diminuir
a volatilidade de uma série de lucros de uma
entidade, o que inclui a adog¢do de medidas para
“estocar” lucros em anos bons para uso em anos
ruins (MULFORD, COMISKEY, 2002). Da
mesma forma que o emprego de instrumentos
financeiros derivativos, Mulford e Comiskey
(2002) citam que a pratica de alisamento de
resultados pode ser motivada por uma tentativa
dos gestores em transmitir aos investidores uma
sensacdo de maior estabilidade nos ganhos e,
portanto, de menor risco. Tal afirmacdo é
confrmada por estudo realizado por Hewitt,
Erickson e Maines (2012), que relevou uma
relacdo negativa entre alisamento de resultados
e julgamento de riscos em investimentos.

Martinez  (2001) acrescenta que, salvo
especuladores, os investidores ndo gostam de
surpresas, e empresas Que apresentam
resultados demasiadamente oscilantes podem
representar um investimento de alto risco,
tornando-se, assim, menos atrativas. Com isso,
uma consequéncia desta pratica, apontada em
estudo realizado por Trueman e Titman (1988), é
a reducdo do custo de capital de terceiros da
entidade.

3 PROCEDIMENTOS
METODOLOGICOS

A fim de alcancar o objetivo pretendido, o
estudo empregou uma abordagem
metodolégica empirico-positiva, que estuda os
fatos buscando estabelecer relagcbes entre
esses mediante o controle e sistematizacdo de
dados empiricos, explicando e descrevendo os
fendbmenos observados (MARTINS,
THEOPHILO, 2009). A escolha deste tipo de
pesquisa deve-se a importancia de
verificacbes empiricas sobre o alisamento de
resultados no universo de empresas
brasileiras. Essa pesquisa ainda pode ser
categorizada como uma pesquisa ex-post-
facto, com escopo de estudo de amplitude e
corte temporal longitudinal e cross-sectional

(COOPER, SCHINDLER, 2003), realizada
tomando por base dados secundarios que
foram acessados para a obtencdo de

informacdes para resolucdo da questdo de
pesquisa (MATTAR, 2005).
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A populagdo da presente pesquisa foi composta
por 374 companhias com ac¢des negociadas na

Bolsa de Valores de Séo Paulo
(BM&FBOVESPA) no ano de 2011, conforme
informacgbes coletadas do software

Economatica® e tratadas com apoio do software
Microsoft Excel®. Desse total, 36 empresas
estavam  categorizadas como  empresas
financeiras (“Financas e Seguros” e “Fundos”,
conforme categorizacdo de setores do software
Economatica®), e foram excluidas da populagao
ja que possuem caracteristicas distintas das
empresas ndo financeiras, que sédo o foco desse
estudo.

Das 338 companhias restantes da populacéo,
verificou-se que 120 empresas néo
apresentaram informagBes completas durante
todo o periodo analisado (2005 a 2011), restando
entdo 218 empresas da populagdo. Em ultima
andlise da populagéo, foram identificadas quatro
empresas identificadas como gestoras de
participacdes societarias (holdings)
essencialmente de institui¢cbes financeiras, sendo
assim excluidas da populagdo para que nao
contaminassem a amostra. Com isso, a amostra
para o estudo foi composta por 214 companhias
abertas ndo financeiras. Dessa amostra, foram
coletadas informag8es sobre a receita liquida e o
lucro liquido consolidado, obtidos a partir do
software Economética®, durante o periodo de
2005 a 2011, para aplicacdo do modelo de
alisamento escolhido.

Visando aferir a ocorréncia de alisamento de
resultados nas empresas que compdem a
amostra, optou-se pelo modelo de alisamento de
Eckel (1981), metodologia aplicada em diversos
estudos que trataram deste assunto, tais como
os de Albrecht e Richardson (1990), Michelson,
Jordan-Wagner e Wootton (1995), Bao e Bao
(2004), Torres et al. (2009) e Castro e Martinez
(2009).

O modelo de Eckel é obtido por meio da razéo do
coeficiente de variagdo do lucro anual e do
coeficiente de variagdo da receita liquida anual
(BARROS, 2012). O modelo sugere que o
alisamento de resultado de uma entidade ocorre
com a selecdo de determinadas variaveis
contabeis, de tal forma que seu efeito conjunto

acaba em minimizar a variabilidade dos
resultados divulgados (ECKEL, 1981). Para
Castro e Martinez (2009), o modelo parte da
premissa de que as receitas e 0S custos sdo
lineares ao longo do tempo, ou seja, sdo
constantes nos aumentos e diminuicdes na
mesma proporgdo, caso contrario, pode existir a
interferéncia dos executivos possibilitando o
alisamento de resultados.

Dessa forma, quando o coeficiente do lucro for
menor do que o da receita, demonstra que a
companhia esta interferindo nos lucros de
maneira artificial. O modelo de Eckel é expresso
por definicdo I6gica da seguinte forma:

CVA% Lucro Liquido < CVA% Vendas = Suavizagédo
Em que:

CVA% Lucro = Lucro Liquidot — Lucro Liquidot-1 /
Lucro Liquidot-1

CVA% Vendas = Receitat — Receitat-1 / Receitat-1
A partir destes dados calcula-se a suavizacéo de
resultados, expresso pela féormula do indice de

Eckel (IE):

CVA% Lucro Liquido
CVA% Vendas

IE =

Para Eckel (1981), se o indice obtido for menor
que 1 (um), a companhia apresenta indicios de
prética de alisamento artificial de resultados e, se
o indice obtido for maior que 1(um), a companhia
nao apresenta indicios. Para Castro e Martinez
(2009, p. 5), a escolha do indice de Eckel (IE)
pode ser motivada fundamentalmente pelas
seguintes razdes:

e Em primeiro lugar, parafraseando Bao e
Bao (2004), o indice tem em consideragéo
os efeitos agregados de todas as variaveis
contabeis que tratam de alisar o lucro,
descrevendo a pauta de comportamento de
uma empresa em relagéo ao alisamento;

e Em segundo lugar, dessa vez citando a
percepcédo de Albrecht e Richardson (1990),
outra das vantagens desta metodologia é a
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de proporcionar uma medida dimensional
da variabilidade da amostra e, dessa forma,
permitir comparacfes de variabilidades
entre distintos grupos. Além disso, destaca-
se sua utilidade no momento de comparar
dados que possuam distinta média e desvio
padrdo. Estas qualidades convertem o
indice de alisamento num instrumento (Util
para a constru¢éo dos grupos em fungdo do
grau de alisamento. Contudo, segundo
Eckel (1981), a principal deficiéncia dessa
metodologia €é ndo reconhecer como
alisadoras as empresas que tém reduzido a
variabilidade do lucro, mas ndo até o ponto
de fazé-lo menos variaveis que as vendas.

Desse modo, a utlizagdo deste modelo com
outras varidveis utilizadas compfe-se como
ferramenta para este estudo. Para tal, foram
utilizadas as seguintes varidveis tomando por
base a metodologia utilizada por Torres et al.
(2009): (i) coeficiente de variacdo do lucro liquido
(CVLL); (ii) coeficiente de variacdo de vendas
liquidas (CVVL).

Como ja citado, os dados referentes ao lucro
liguido e receita liquida consolidados foram
retirados do software Economatica® com relagdo
ao periodo de 2005 a 2011. Tais dados
receberam tratamento estatistico com apoio do
software Microsoft Excel®, de modo a obter o
CVLL e o CVVL e, por conseguinte, o indice de
Eckel (IE) de cada companhia presente na
amostra, verificando as companhias que
possuem indicios de alisamento de resultados.

De modo a expressar a ocorréncia ou nado de
indicios de alisamento de resultados nas
companbhias foi estabelecido o tratamento binario
no |IE, constituindo-se por duas dummies sendo
que: (i) com valor 0 para empresas que nao
apresentam indicios de alisamento de resultado;
(i) com valor 1 para empresas que apresentam
indicios de alisamento de resultados.

Outro elemento que compfe o problema de
pesquisa é o uso de instrumentos financeiros
derivativos. Assim, efetuou-se a verificagdo das
companhias que utilizam esse instrumento. Para
tal, foi realizada a coleta das Notas Explicativas

(NE) das companhias presentes na amostra no

site da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM),
nas quais se buscou informagBes sobre a
utilizacdo ou ndo de instrumentos derivativos no
ano de 2011.

A escolha da andlise qualitativa das NE deve-se
ao estabelecido na Instru¢do CVM n° 475/2008,
que determina a divulga¢éo por meio de NE de
informacgdes qualitativas e quantitativas sobre
todos os instrumentos financeiros, reconhecidos
ou ndo como Ativos ou Passivos no Balango
Patrimonial e, ainda, determina divulgar um
guadro demonstrativo de analise de sensibilidade
para cada tipo de risco de mercado em todas as
operagbes com instrumentos financeiros
derivativos (CVM, 2008). A instrucdo faz uso de
definicbes de instrumentos financeiros, de
derivativos, de hedge e de valor justo em
congruéncia com o que é previsto nos
pronunciamentos CPC 38 — Reconhecimento e
Mensuracdo, 39 - Apresentagcdo e 40 -
Evidenciagéo (CPC, 2009a, 2009b, 2012).

Da mesma forma que ocorrido para a variavel IE,
a utilizacdo ou ndo de instrumentos derivativos
pelas companhias foi expressa por meio de um
tratamento binario, constituindo-se por duas
dummies sendo que: (i) com valor O para
empresas que nao utilizam instrumentos
financeiros derivativos; (ii) com valor 1 para
empresas que utilizam instrumentos financeiros
derivativos.

Assim, identificadas as companhias que
apresentam ou ndo indicios de alisamento de
resultados, e as empresas que utilizam ou nao
instrumentos derivativos, faz-se necesséario o
emprego de um instrumento estatistico nao
paramétrico com objetivo de verificar se existe
associacao entre as duas variaveis, dado que
tais variaveis ndo seguem uma distribuicdo
normal, por se tratarem de varidveis dicotdmicas
de carater qualitativo. Nesse estudo, foi eleito o
Teste Qui-Quadrado (x?®) para suprir tal
necessidade.

O Teste Qui-Quadrado (x?) € um teste de
aderéncia de hipoteses que se destina a
encontrar um valor da dispersdo para duas
varidveis nominais ou ordinais. Esse teste avalia
a associacdo existente entre varidveis

[ Enf.Ref. cont. UEM-Parana | v.33

n2 |[p.105119 maio / agosto 2014




112 HENRIQUE PORTULHAK = SUSANA CIPRIANO DIAS RAFFAELLI = PEDRO YLUNGA COSTA DA SILVA = RODRIGO OLIVEIRA SOARES

qualitativas ao comparar as  possiveis
divergéncias entre as frequéncias observadas e
esperadas para um determinado evento,
expondo possiveis rela¢des de independéncia ou
de dependéncia (SIEGEL, CASTELLAN, 2006).

O Teste Qui-Quadrado divide-se em trés tipos: (i)
teste de adequacdo do ajustamento; (ii) teste de
aderéncia e; (iii) teste de independéncia. Neste
trabalho, utilizou-se o teste de independéncia do
Qui-Quadrado por ser voltado a estudar o
relacionamento de duas ou mais variaveis de
classificacdo (ou sua independéncia) (DOANE,
SEWARD, 2007). Tal teste pode ser expresso
por meio da seguinte formula:

EP{E?(RA:’}' -
F,

Fﬂi}'}

x*=
| 5]

Em que:

h = nimero de linhas
k = nimero de colunas

Fﬂi}' Fﬂii = frequéncia observada
Fai: Faii - tranianci

eij “eij =frequéncia esperada
onde

S=h-DG-1D=0-1)0G-1)
sendo que:

g8 = grau de liberdade.

Por tratar-se de uma tabela de contingéncia 2 x 2
e, por consequéncia, com grau de liberdade igual
a 1, foi utilizado adicionalmente o procedimento
de Yates (1984), correcdo de continuidade
amplamente utilizada para andlise das tabelas de
contingéncia com tal caracteristica (SIEGEL,
CASTELLAN, 2006). Yates (1984) argumenta

que a distribuicdo fornecida pelo Teste Qui-
Quadrado a um grau de liberdade fornece

apenas valores aproximados, fazendo-se

necessaria a corregao.

Como ferramenta para efetuar o Teste Qui-
Quadrado com a correcdo de Yates, fez-se uso
do software Statistical Package for the Social
Sciences (SPSS) ®, além do software Microsoft
Excel® para confirmagdo dos resultados obtidos
na primeira ferramenta.

Portanto, para nortear a pesquisa, foram
operacionalizadas as seguintes hipéoteses de
trabalho:

Ho Ho: Nao existe relacdo entre pratica de
alisamento de resultados e uso de instrumentos
financeiros derivativos.

Hi Hi1 Existe relagcdo entre pratica de alisamento
de resultados e uso de instrumentos financeiros
derivativos.

4  ANALISE DE RESULTADOS

A amostra é composta por 214 empresas nao
financeiras listadas na Bolsa de Valores de Séo
Paulo (BM&FBOVESPA) com ag¢des negociadas
no periodo de 2005 a 2011. Os setores,
classificados de acordo com o software
Economéatica®, com maior representatividade na
amostra sdo “Siderdrgica e Metalurgica” (10%),
“Téxtil” (10%), “Energia Elétrica” (14%) e “Outros”
(18%), como pode ser observado por meio da
Tabela 1.

No setor classificado como “Outros” estdo
inclusas 39 empresas. Em sua maioria sao
empresas enquadradas em setores que
apresentam poucas empresas listadas na
BM&FBOVESPA, sendo 74% dessas
relacionadas a prestacdo de servigos diversos
(educagdo, consultoria, saude e lazer) e 10%
atuando em diversos setores industriais (fumo,
plastico, madeira etc.).
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Tabela 1 - Amostra de empresas néo financeiras listadas na BM&FBOVESPA.

Setor Empresas néo financeiras pertencentes a amostra
Economaética Nimero Percentual
Outros 39 18%
Energia Elétrica 29 14%
Siderudrgica e Metaldrgica 22 10%
Téxtil 22 10%
Veiculos e Pegas 16 7%
Alimentos e Bebidas 13 6%
Comércio 13 6%
Construgao 13 6%
Transporte Servigos 9 4%
Quimica 8 4%
Telecomunicagdes 7 3%
Papel e Celulose 5 2%
Eletroeletrdnicos 4 2%
Petréleo e Gas 4 2%
Maquinas Industriais 3 1%
Minerais Nao Metalicos 3 1%
Agro e Pesca 2 1%
Mineragao 1 0%
Software e Dados 1 0%
Total 214 100%

Fonte: Elaborado pelos autores.

4.1 ANALISE DO PERFIL DAS EMPRESAS
COM INDICIOS DE ALISAMENTO DE
RESULTADOS

Com relagdo ao alisamento de resultados foi
utilizado o modelo de alisamento de Eckel
(1981). Com a aplicacdo desse modelo, foi
possivel observar que 68 empresas, ou 32% da
amostra, apresentam indicios de préaticas de
income smoothing, dado que o indice de Eckel
(IE) calculado para essas empresas apresentou
resultado inferior a 1 (um). A Tabela 2 demonstra
0s setores que contém maior quantidade de
empresas com indicios de adotar a préatica
mencionada.

Por meio da Tabela 2 € possivel observar que o
setor “Siderurgia e Metalurgia” concentra 0 maior
nimero de empresas em que foram detectados
indicios de alisamento de resultados, seguidos
pelos setores “Outros”, “Téxtil”, “Construcdo” e
“Veiculos e Pegas”. Dentre as empresas
incluidas no setor “Outros”, verificou-se que 60%
destas estdo categorizadas como
administradoras de empresas e
empreendimentos, conforme categorizagdo por
setor NAICS fornecida pelo  software
Economatica®.

Tabela 2 - Empresas com indicios de alisamento de resultados por setor.

Setor

Empresas com indicios de alisamento de resultado

Economaética NUmero Percentual
Siderudrgica e Metalurgica 11 16%
Outros 10 15%
Teéxtil 10 15%
Construcao 7 10%
Veiculos e Pegas 7 10%
Energia Elétrica 5 7%
Quimica 5 7%
Eletroeletrénicos 2 3%
Maquinas Industriais 2 3%
Papel e Celulose 2 3%
Telecomunicagdes 2 3%
Agro e Pesca 1 1%
Alimentos e Bebidas 1 1%
Comércio 1 1%
Petréleo e Géas 1 1%
Transporte Servigos 1 1%
Total 68 100%

Fonte: Elaborado pelos autores.
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4.2 ANALISE DO PERFIL DAS
EMPRESAS QUE UTILIZAM
INSTRUMENTOS FINANCEIROS
DERIVATIVOS

Apbs avaliar as notas explicativas das empresas
gue compfem a amostra, verificou-se que 109
empresas, ou 51% da amostra, utilizam
instrumentos financeiros derivativos. Todas as
empresas que afirmam utilizar esses instrumentos
descrevem que o fazem “sem fins especulativos”,
ou seja, o utilizam como hedge. Pode-se observar
por meio da Tabela 3 o detalhamento dessa

analise, com agrupamento por setor.

Por meio da Tabela 3 é possivel observar que o
setor “Energia Elétrica” concentra o maior
namero de empresas em que foi informada a
utilizagdo de instrumentos financeiros derivativos,
seguido pelos setores “Outros”, “Siderurgia e
Metalurgia” e “Téxtil’. Dentre as empresas
incluidas no setor “Outros”, verificou-se que 46%
destas possuem atividades relacionadas a
setores industriais diversos, tais como fumo,
moveis, plasticos, indistria madeireira e médica.

Tabela 3 - Empresas que utilizam instrumentos derivativos por setor.

Setor

Empresas que utilizam instrumentos derivativos

Economatica

NUmero

Percentual

Energia Elétrica
Outros

Siderlrgica e Metallrgica
Téxtil

Alimentos e Bebidas
Veiculos e Pecgas
Telecomunicagbes
Comércio
Transporte Servi¢os
Construgéo

Papel e Celulose
Quimica
Eletroeletrdnicos
Maquinas Industriais
Petrdleo e Gas

Agro e Pesca
Mineracdo

21

PERPNNWRAMBRMMNOONOO

19%
12%
9%
9%
7%
7%
6%
6%
5%
4%
4%
4%
3%
2%
2%
1%
1%

Total

109

100%

Fonte: Elaborado pelos autores.

4.3 RELACAO ENTRE INDICIOS DE
ALISAMENTO DE RESULTADOS E
USO DE INSTRUMENTOS
FINANCEIROS DERIVATIVOS

Para testar a hip6tese relacionada na
metodologia deste trabalho, utilizou-se o Teste
Qui-Quadrado  (x?)  (x?)  corrigido pelo
procedimento de Yates (1984), o qual permite
demonstrar estatisticamente a relacdo existente
entre as variaveis “indice de Eckel (IE)’ e
“instrumentos financeiros derivativos”. A Tabela 4
fornece um resumo dos resultados obtidos por
meio da aplicagdo do teste supracitado.

Na amostra composta por 214 empresas, 146
companhias ndo apresentaram indicios de
alisamento de resultados. Destas, 43%
também n&o utilizam instrumentos derivativos,
enquanto 57% declararam empregar tais

instrumentos. Dentre as empresas que
apresentam indicios de alisamento de
resultados, 62% ndo utilizam derivativos,
enquanto 38% fazem uso destes instrumentos

financeiros.

Ao realizar o Teste Qui-Quadrado com
correcdo de Yates, obteve-se o valor calculado
de 5,7 ao nivel de significancia de 5%. Ao
mesmo nivel de significaAncia, observa-se o
Qui-Tabelado de 3,84%. Deste modo, rejeita-
se a hipotese nula (Ho Ho), de que ndo existe
relacdo entre pratica de alisamento de
resultados e uso de instrumentos financeiros
derivativos. Portanto, ndo é possivel rejeitar a
hipétese alternativa (H:1 Hi), de que existe
relacdo entre pratica de alisamento de
resultados e uso de instrumentos financeiros
derivativos.
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Tabela 4 - Sumario estatistico.

Alisamento Deri\{ativo
N&o Sim Total
Frequéncia Observada 63 83 146
N&o Frequéncia Esperada 71,6 74,4 146
Dentro do Alisamento 43% 57% 100%
Frequéncia Observada 42 26 68
Sim Frequéncia Esperada 334 34,6 68
Dentro do Alisamento 62% 38% 100%
Total Frequénc!a Observada 105 109 214
Frequéncia Esperada 105 109 214
Qui-Quadrado (x2) com corregéo de Yates 57
Nivel de Significancia de x2 (p) 0,017
Fonte: Elaborado pelos autores.
Ainda na Tabela 3 nota-se que quanto maior a pesquisas ja realizadas, verifica-se que tal
frequéncia de indicios de alisamento de resultado vai ao encontro das conclusdes

resultados, menor a frequéncia de utilizagdo de
instrumentos financeiros derivativos,
configurando-se uma relagdo inversa. Por
conseguinte, os achados da presente pesquisa
sugerem que as praticas de alisamento de
resultados e utilizacdo de instrumentos
financeiros derivativos podem ser descritas como
substitutas. Isto €, a empresa opta por apenas
um dos instrumentos como forma de reduzir a
volatilidade dos resultados apresentados.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa buscou verificar se praticas
de alisamento de resultados e o uso de

instrumentos  financeiros  derivativos  por
empresas ndo financeiras listadas na
BM&FBOVESPA  atuam  como  recursos

complementares ou substitutos para redugéo de
volatilidade dos resultados divulgados para
acionistas e potenciais investidores. Tomando
por base informacdes contdbeis anuais
divulgadas entre os anos de 2005 e 2011, e as
notas explicativas as demonstrages contabeis
do ano de 2011 das empresas que formaram a
amostra utilizada para essa pesquisa, ndo foram
encontradas evidéncias que neguem a hipGtese
de existéncia de relagdo entre as variaveis
analisadas. Quanto ao sentido da relagdo, o
mesmo se mostrou inverso, ou seja, é provavel
que as praticas de alisamento de resultado e de
emprego de instrumentos derivativos financeiros
sejam utilizadas como substitutas para reducao
de volatilidade dos resultados das companhias.

destacadas na pesquisa realizada por Barton
(2001) com empresas americanas listadas entre
as Fortune 500 entre os anos de 1994 e 1996,
em que as praticas de income smoothing e uso
de instrumentos derivativos foram destacadas
como substitutas. Com isso, espera-se que essa
pesquisa possa contribuir no &mbito académico
nacional com relacdo a estudos que analisem o
relacionamento das varidveis citadas em
empresas ndo financeiras, além de contribuir
para a elucidagdo da potencial ocorréncia da
relacdo de substituicdo destes instrumentos
aplicaveis a reducdo de volatilidade de
resultados no cenério brasileiro.

O alisamento de resultado, conforme destacado
no marco teérico-empirico de referéncia, € uma
pratica que pode caracterizar uma forma de
oportunismo por parte de organizacdes que
buscam apresentar aos acionistas e para
potenciais investidores resultados financeiros
com menor volatilidade. Dessa forma, especial
atencdo volta-se as empresas pertencentes aos
setores que possuem maior proporgdo de
companhias com indicios de alisamento de
resultados, sendo “Maquinas  Industriais”
(66,7%), “Quimica” (62,5%), “Construgéo”
(53,8%), “Siderurgia” (50%), “Eletroeletrénicos”
(50%) e “Agro e Pesca” (50%). Diante desses
resultados, existe a oportunidade de realizacédo
de analises setoriais de forma a promover um
aprofundamento sobre este assunto, verificando
uma possivel tendéncia de indicios de
alisamento de resultados em determinados

setores, até mesmo empregando outros
Confrontando esse resultado obtido com modelos, tendo em vista que na presente
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investigacéo foi utilizado o modelo de alisamento
de Eckel (1981).

Ressalta-se que, apesar de os testes utilizados
nao controlarem fatores externos, Sao
compativeis com a ideia da existéncia de relagdo
de substituicdo entre os dois instrumentos. A
métrica utilizada para o calculo da presenca de
indicios de alisamento de resultado, o indice de
Eckel (1981), ndo indica quais sdo as possiveis
explicagbes para a presenca de tais praticas.
Desse modo, novos estudos podem ser
realizados com aplicagdo de modelos que
permitam, por meio de inclusdo de varidveis de
controle, andlises mais robustas entre as
variaveis income smoothing e instrumentos
financeiros derivativos, em especial métodos
multivariados que possam ser utilizados de forma
a controlar possiveis fatores externos.
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