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RESUMO

Este artigo tem como objetivo analisar os indicios de gerenciamento de resultados pelas instituigoes
financeiras que operam no mercado brasileiro, por meio do uso das provisoes para crédito de liqui-
dagao duvidosa (PCLD) como accruals especificos, no periodo de 2006 a 2012, tendo como foco a
presenga de capital estrangeiro. Para tanto, utilizou-se a andlise de regressao com dados em pooled
das 50 maiores instituigdes financeiras, considerando a PCLD como varidvel dependente e o volume
de operagdes de crédito (CRED), o resultado antes da PCLD e o IR (LL) e a presenga de capital es-
trangeiro (ESTR) como varidveis independentes. De maneira geral, os resultados mostram que, con-
forme esperado, um aumento do volume de operagdes de crédito e arrendamento mercantil explica
um aumento das provisdes para créditos de liquidagao duvidosa. Mais especificamente em relagao
ao indicio de gerenciamento de resultado, observou-se que existem indicios de que a formagao da
provisao para créditos de liquidagao duvidosa esteja sendo influenciada pelo nivel de lucro. Isso
porque a PCLD se mostra maior em institui¢des financeiras que apresentaram maiores valores para
o lucro antes da PCLD e do IR e se mostra menor em institui¢des que apresentam menores valores
para o lucro antes da PCLD e do IR. Por fim, percebe-se que os resultados encontrados mostram que
0s bancos com capital nacional possuem uma relagdo menor entre a PCLD e o desempenho (Lucro).
Isso indica que existem indicios de maiores praticas de gerenciamento de resultados com o uso da
PCLD em bancos com capital estrangeiro.
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Resultado.
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ABSTRACT

This article aims to analyze the evidence of earnings management by financial institutions operating
in the Brazilian market, due to the use of loan loss provisions (PCLD) as specific accruals, from 2006
to 2012, focusing on the presence of foreign capital. Therefore, we use regression analysis with pooled
data of the 50 largest financial institutions, considering PCLD as dependent variable and the volume
of loans (CRED), income before PCLD and taxes (LL) and the presence of foreign capital (ESTR) as
independent variables. Overall, the results show that, as expected, an increase in the volume of loans
and lease explains an increase in loan loss provisions. More specifically in relation to the evidence
of earnings management, it was observed that there are signs that the level of profit can explain the
decision of the level of the loan loss provisions. This is because the PCLD shows higher values in
financial institutions that had higher values for income before PCLD and taxes and shows lower
values in institutions that have lower values for income before PCLD and taxes. Finally, the results
show that banks with national capital have a lower relationship between the PCLD and performance
(LL). This indicates that there is evidence of greater earnings management practices using the PCLD
in banks with foreign capital.

Keywords: Specific Accruals Model; Loan Loss Provisions; Financial Institution; Earnings Manage-
ment.

1. INTRODUCAO

A informacao contabil relaciona-se aos objetivos da contabilidade de mensurar o conjunto
de eventos econdmicos e comunicar os resultados das entidades as partes interessadas, constituindo
um de seus produtos. Isso porque a contabilidade tem como objetivo mensurar e comunicar o con-
junto de eventos econdmicos relacionados aos resultados das entidades (YAMAMOTO; SALOTT],
2006). O CPC-00 — Pronunciamento Conceitual Basico — destaca que as informagdes sao tteis quando
podem influenciar as decisdes econdmicas dos usudrios, ajudando-os a avaliar o impacto de eventos
passados, presentes ou futuros ou confirmando ou corrigindo as suas avaliagdes anteriores (CPC,
2011). Porém, para que a mesma seja ttil aos usudrios € necessario que a mesma seja confiavel. Assim
sendo, surge a discussao sobre o Gerenciamento da Informagao Contabil ou de Resultados. Segundo
Cardoso (2005) e Rodrigues (2008) o Gerenciamento da Informagao Contabil ou de Resultados con-
siste no fato dos gestores utilizarem critérios discriciondrios (escolhas contdbeis ou operacionais)
para alterar as informacgdes constantes das demonstrag¢des financeiras, com o intuito de modificar,
ao seu interesse, a real situacdo econdmico-financeira da entidade.

De acordo com Martinez (2001) e Paulo (2007), o gerenciamento de resultados pode ser, en-
tao, entendido como o juizo de valor, que ocorre sem a violagdo das normas contabeis e que pode
ser influenciado pela situagao econdmico-financeira que a empresa apresentar no momento da di-
vulgacao das Demonstragoes Financeiras. Ou seja, em momentos de maus resultados é possivel que
se gerencie os accruals para que a empresa disfarce seu desempenho aquém das expectativas, mas
em momentos de superagao das expectativas é possivel que os gestores fagam escolhas contabeis ou
operacionais para reduzir o resultado a ser reportado, de modo que o resultado se mostre mais es-
tavel (alisamento de resultados).

Este problema remete a Teoria da Agéncia, pois de acordo com Holanda e Coelho (2013) o
problema basico de qualquer relacdo de agéncia reside na possibilidade de o agente assumir um
comportamento oportunista. Nesta perspectiva, a informagao contabil de qualidade podera ser im-
portante ferramenta para monitorar conflitos de agéncia, ao transmitir com eficiéncia a situagao eco-
nomica das firmas aos acionistas e investidores atuais e potenciais. Por outro lado, informacao con-
tabil com menor qualidade pode acobertar atitudes oportunisticas dos gestores das firmas, em pre-
juizo dos demais stakeholders.
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Dentre as escolhas e julgamentos que podem ser feitos e que impactam a informacao finan-
ceira (mais especificamente o resultado contabil) estd o nivel de provisao para créditos de liquidacao
duvidosa (PCLD). De acordo com Dantas et al. (2013), essas provisdes representam, de modo geral,
os maiores accruals das institui¢des financeiras, desempenhando papel fundamental nas decisdes

dos gestores sobre eventuais manipulagdes contdbeis. Além disso, esta crenga faz com que a PCLD
seja o principal alvo dos reguladores em termos de manipulacgdes das informagdes contabeis. Estes
argumentos sao reforgados por Goulart (2007) que defende que ha maior discricionariedade sobre
as acumulagdes correntes, como € o caso da PCLD. Isso porque, de acordo com Cunha et al. (2009)
em face do julgamento presente na classificagdo do risco das operagdes de créditos e, por conse-
guinte, na constitui¢ao da PCLD, verifica-se a possibilidade do uso da discricionariedade por parte
dos gestores de institui¢des financeiras.

Cabe ressaltar que alguns autores, tais como, Holanda e Coelho (2013), Maria Jr, Maria e
Vargas (2013) e Silva et al. (2014) ressaltam que a participagao de capital estrangeiro poderia funcio-
nar como incentivo a redugao do gerenciamento de resultados, por conta da demanda por informa-
¢oes de maior qualidade. Neste contexto, o presente estudo procura responder as seguintes questoes
de pesquisa: quais os indicios de uso das provisoes para crédito de liquidagao duvidosa (PCLD) no
gerenciamento de resultados de instituicoes financeiras no Brasil? Existe a influéncia do capital es-
trangeiro nesse gerenciamento?

Neste sentido, tem-se, entao, o objetivo de analisar os indicios de gerenciamento de resulta-
dos pelas institui¢oes financeiras que operam no mercado brasileiro por meio do uso das provisoes
para crédito de liquidacdo duvidosa (PCLD) como accruals especificos, no periodo de 2006 a 2012,
tendo como foco a influéncia do capital estrangeiro nesse gerenciamento.

2. QUALIDADE DA INFORMACAO CONTABIL E GERENCIAMENTO DE RESULTADO

De acordo com Yamamoto e Salotti (2006), a informagao contabil é considerada util quando
¢ capaz de alterar o estado da arte do conhecimento do seu usudrio em relacdo a empresa, pois a
partir de interpretagdes, ele a utiliza na solugao de problemas. Ball e Brown (2014) ponderam que a
utilidade das informagdes demanda respostas para perguntas como “tteis para quem?”, “tteis com
que propodsito?”; e comentam que a atribui¢do de significado dos nimeros contédbeis surge de seu
uso em determinado contexto.

Segundo o Comité de Pronunciamentos Contdbeis (CPC, 2011), o objetivo dos relatorios fi-
nanceiros é fornecer informacoes que sejam uteis a investidores existentes e em potencial e a credo-
res. Dentre outros elementos, a informagao contdbil deve contribuir para a reducao da assimetria
informacional existente entre os usudrios internos (gestores, executivos etc.) e os usudrios externos
da empresa (acionistas, credores etc.) (MACHADO; MACEDO; MACHADO, 2011).

De acordo com Almeida (2010) os beneficios econdomicos atuais e potenciais gerados pelas
empresas sao divulgados aos agentes econdmicos por meio das demonstragdes financeiras. Assim,
a informacao contabil se mostra como importante canal de comunicagao entre a empresa e os diver-
sos agentes do mercado, se for capaz de apresentar contetido informacional que reflita a realidade
econdmica da empresa. Uma perspectiva relevante das mais recentes discussoes sobre qualidade
das informacgdes contabeis é o impacto de aspectos relacionados ao mercado, tais como o grau de
competicao das firmas, na relevancia da informacdo contabil. Muitos autores, dentre os quais des-
taca-se Haw et al (2004), Marciukaityte e Park (2009) e Almeida (2010) tém discutido que um grau
elevado de competicao pode trazer incentivos a publicacdo de informacdes contabeis de maior qua-
lidade, funcionando como disciplinador do comportamento oportunistico dos gestores na utilizagao
das escolhas contabeis e gerando assim demonstra¢des financeiras mais fidedigmas em relagao a
realidade econdmica das empresas.
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Essa ideia se encontra refor¢cada nas palavras de Oliveira et al (2008), que enfatizam que é
necessario que as informagoes contabeis sejam fiéis aos fatos, bem como transparentes, caracteri-
zando dessa forma, neutralidade dos responsaveis em prover as mesmas. Neste sentido, o Gerenci-

amento de Resultados, definido pelos mesmos autores como sendo a alteracao proposital dos resul-
tados contabeis, visando atender a motivagao particular, pode prejudicar a qualidade e, por conse-
guinte, a utilidade da informacao contabil. Isso porque a pratica do gerenciamento de resultado, por
meio da manipulagdo das informacoes, fere o objetivo da contabilidade de gerar informacoes tteis,
claras, transparentes e fidedignas (MATSUMOTO; PARREIRA, 2007).

De acordo com Barth, Landisman e Lang (2008) a qualidade da informagao contabil pode ser
detectada por meio da investigagao de praticas de gerenciamento de resultados, visto que a associ-
acao entre os dois € inversa, ou seja, uma maior qualidade da informagao contdbil estd associada a
uma menor pratica de gerenciamento de resultados. Paulo, Martins e Corrar (2007), Matsumoto e
Parreira (2007) e Decourt, Martinewski e Pietro Neto (2007) ressaltam que a existéncia de critérios
multiplos nas normas e praticas contabeis possibilita aos administradores escolher alternativas va-
lidas e legais com o objetivo de apresentar informagoes da forma desejada, conforme os interesses
dos administradores, impactando o desempenho ou a estrutura financeira da empresa. Isso porque
os gestores podem utilizar a¢des discriciondrias para alterar a interpretagao da realidade econdmica
e financeira da empresa.

Segundo Martinez (2001), a pratica do gerenciamento de resultados nao pode ser caracteri-
zada como fraude, em virtude das escolhas realizarem-se dentro dos limites previstos nas normas
contdbeis, exatamente nos pontos em que estas normas facultam certa discricionariedade para o ges-
tor, que utilizando-se da flexibilidade e subjetividade de julgamentos, realiza suas escolhas ndao em
funcdo do que dita a realidade concreta dos negdcios, mas em fungao de outros incentivos, dentre
o0s quais o de tornar o resultado mais estavel por meio do alisamento do resultado.

De acordo com Fuji (2004) ha situagdes que podem propiciar alisamento de resultados.
Quando os lucros estdo um pouco acima ou abaixo do que tém sido ao longo do tempo ou do
alvo/planejado ou ainda quando os lucros apresentam volatilidade decorrente de eventos extraor-
dindrios, os gestores tendem a suavizar os resultados, ou seja, reduzir a volatilidade de lucros para
evitar que tal variacgao seja interpretada como aumento de risco da firma. Esta ideia é reforgada pelas
palavras de Goulart (2007), que ressalta que no caso de operagdes de crédito, quando o lucro (exclu-
ido o efeito da despesa de PCLD) aumenta, tem-se a expectativa que a PCLD atue no sentido de
reduzi-lo; se o lucro cai, pode-se postergar o registro de provisoes, de maneira que a PCLD impacte
o resultado de forma menos adversa relativamente a periodos anteriores, podendo contribuir até
para mitigar a queda; cumpre-se, assim, com o papel de suavizagao do resultado contabil final.

Neste sentido, Martinez (2001) destaca alguns objetivos para o gerenciamento de resultados:
alcancar os resultados esperados pela administragao; melhorar a imagem da situagao econémico-
financeira da empresa, com o intuito de atrair mais investidores; e atender aos desejos econdmicos
dos acionistas, por maior distribui¢ao de dividendos, por exemplo. Sendo assim, ainda de acordo
com Martinez (2001), vé-se que as motivagdes para o gerenciamento da informacao contabil sao int-
meras e existem devido a pressdes internas e externas a institui¢ao. Cabe ressaltar que apesar de nao
constituir necessariamente um ato ilicito, o gerenciamento da informacgdo contabil é uma forma de
deturpacao da realidade econdmica da empresa.

No que se refere as formas de gerenciamento, Paulo (2007) cita: (i) o uso dos accruals discri-
ciondrios; (ii) as alteragdes nas atividades operacionais; (iii) a manipulagao classificatoria dos ele-
mentos das demonstra¢des contdbeis; (iv) e a manipulagdo por mensuragao indevida dos elementos
patrimoniais, principalmente os do Balango Patrimonial. No caso da presente pesquisa, investiga-se
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o gerenciamento da informacao contdbil por meio de accruals discricionarios especificos, que se-

gundo Cardoso (2005) pode ocorrer a partir da escolha do momento do reconhecimento do elemento
e/ou da escolha do critério de mensuracao contabil.

Rodrigues (2008) define accruals (acumulagdes ou acréscimos) como a diferencga entre lucro e
o fluxo de caixa, ou seja, os valores que entram no computo da apuragao do resultado contabil, mas
que ndo impactam o caixa no presente (provisoes, depreciagoes etc.). Neste sentido, Martinez (2008)
ressalta que nao ha nada de errado no registro de accruals, pois seu uso serve para que se possa
apurar o lucro no seu sentido econémico, como sendo o acréscimo efetivo na riqueza patrimonial da
unidade econémica, independentemente da movimentagao financeira. O problema, destaca Marti-
nez (2008), estd no fato do gestor de maneira discriciondria aumentar ou diminuir esses accruals com
o objetivo de influenciar o lucro.

Segundo Rodrigues (2008), acerca do gerenciamento de resultados ou da informagao conta-
bil, cabe ressaltar, a existéncia de trés principais abordagens metodologicas empregadas por essa
linha de pesquisa:

e Andlise de Distribuigao de Frequéncia: é empregada para detectar o gerenciamento da
informagao contdbil ao redor de certos pontos de referéncia;

e Anadlise de Accruals Agregados: busca medir o grau de discricionariedade dos diretores
das empresas sobre a informagao reportada;

e Analise de Accruals Especificos: busca a analise do grau de discricionariedade dos dire-
tores das empresas através do estudo de contas especificas.

O trabalho com foco em contas ou segmentos especificos de empresas demanda base de da-
dos mais detalhada e conhecimento institucional sobre o setor analisado. Por isso tem sido comum,
entre os pesquisadores brasileiros, o emprego do procedimento metodoldgico de acumulagdes espe-
cificas no estudo de bancos como € o caso de Fuji (2004) e Goulart (2007).

Na analise de acumulagdes especificas sao utilizadas técnicas estatisticas de correlagao e re-
gressao podendo-se adotar, como procedimento de pesquisa:

e A utilizagdo de modelo para estimar o componente discriciondrio da conta especifica sob
analise;

e Estimacao e andlise da relagdo entre um item especifico como por exemplo a PCLD e o
resultado contébil (lucro liquido), tendo em vista a identificagao de possivel uso na sua-
vizagao de resultados, como desenvolvido por Fuji (2004).

De acordo com Fuji (2004) e Xavier (2007) a adequada formagao da PCLD é de extrema im-
portancia para a saude financeira das institui¢des financeiras. Isso porque a PCLD representa o di-
mensionamento do risco da principal fonte de receita das institui¢des financeiras, as operagdes de
credito. Segundo Goulart (2007) existem indicios em varios estudos de que bancos com bom desem-
penho corrente e mau desempenho futuro esperado estocam lucros para o futuro pela redugao do
lucro corrente por meio da PCLD. J& no caso de institui¢des com mau desempenho corrente e bom
desempenho futuro esperado existem evidéncias de empréstimos de lucros do futuro pelo aumento
do lucro corrente por meio da PCLD. Este tipo de pratica de suavizagao de resultados € conseguido
pelos gestores através do uso de accruals discricionarios.

E interessante notar que existem posicionamentos divergentes quanto as praticas de geren-
ciamento de resultados pelos gestores. Diversos estudos se fundamentam nas defini¢des trazidas
por Schipper (1989) e Healy e Wahlen (1999), que, em linhas gerais, colocam que o gerenciamento
decorre de uma pratica com a intencao de enganar os usudrios da informacao contabil sobre o de-
sempenho da empresa. Por outro lado, ha autores tais como Parfet (2000) e Arya, Glover e Sunder
(2003), que propdem que gerenciar resultados é parte das atribui¢des dos gestores para reportar
informacgdes consistentes com o desenvolvimento dos negdcios, isolando variag¢oes transitorias sobre
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o desempenho, que os usudrios externos teriam dificuldade de fazer a partir da informacao “pura”
reportada.

Sao intimeras as pesquisas sobre gerenciamento de resultados em institui¢des financeiras.
Porém, o presente estudo destaca os principais estudos no ambito brasileiro. O objetivo do trabalho
de Fuji (2004) foi verificar se havia gerenciamento de resultados contdbeis no contexto das institui-
¢Oes financeiras no Brasil, com foco na provisao para créditos de liquidagao duvidosa, no periodo
de 1999 a 2003. Os resultados do trabalho mostraram que havia indicios de Gerenciamento de Re-
sultados por intermédio da PCLD, principalmente para minimizar a variagao de resultados (alisa-
mento de resultados).

Goulart (2007) investigou a utilizagao, pelas institui¢des financeiras em atuagao no Brasil, da
contabilizagao de operagoes de crédito, titulos e valores mobilidrios (TVM) e derivativos para fins
de Gerenciamento de Resultados, principalmente o alisamento de resultados. Os achados da pes-
quisa mostraram que o efeito de suavizagao ocorreu de forma mais forte em relagao a PCLD. Xavier

(2007) teve como objetivo verificar se bancos comerciais no Brasil utilizaram as provisoes para cré-
ditos de liquidagao duvidosa e outros elementos para gerenciar resultados no exercicio de 2006. Os
achados revelaram que cerca de 30% dos bancos analisados utilizavam a PCLD para gerenciar re-
sultados.

Cunha et al. (2009) realizaram um estudo que visava identificar o gerenciamento de resulta-
dos contdbeis em institui¢des financeiras do Brasil, por meio da conta de provisao para credito de
liquidagao duvidosa, que tiveram rodizio das empresas de auditoria independente no periodo de
2000 a 2007. Os resultados evidenciaram que no exercicio em que existe a troca das empresas de
auditoria independente o gerenciamento de resultado é amenizado em relagdo ao seu exercicio an-
terior e com tendéncia de aumento no ano subsequente a troca da auditoria.

O trabalho de Dantas et al. (2013) procurou identificar se os bancos brasileiros sao discricio-
narios quanto as escolhas contdbeis quando do reconhecimento e mensuracao de derivativos para o
gerenciamento de resultados, durante o periodo de 2002 e 2010. Os resultados revelaram que os
bancos utilizam esse tipo de agao como mecanismo para o alisamento de resultados, e evidenciaram
que essa pratica € mais comum nas institui¢des privadas, com menores ativos e menor nivel de ca-
pitalizacdo. Além disso, os autores observaram que o uso da discricionariedade na mensuragao do
valor justo com derivativos com o proposito de alisamento de resultados é mais acentuado entre os
bancos estrangeiros, contrariando o resultado de alguns estudos internacionais, onde a presenga de
capital estrangeiro € tida como indicador de melhor qualidade da informacao contabil.

3. METODOLOGIA

O presente artigo pode ser classificado, de acordo com Vergara (2010), como descritivo e
explicativo, visto que procura descrever e explicar a ocorréncia de gerenciamento de resultados por
meio da provisao para créditos de liquidagao duvidosa (PCLD). Além disso, segundo Martins e
Thedphilo (2009), tem foco empirico-positivista, ja que apresenta técnicas de coleta, tratamento e
analise de dados marcadamente quantitativos e onde a valida¢do da prova cientifica é buscada atra-
vés de testes dos instrumentos, graus de significancia e sistematiza¢ao das defini¢des operacionais.

Foram analisados os dados contabeis das 50 maiores institui¢des financeiras com atuagao no
Brasil (considerando apenas os conglomerados financeiros, bancos comerciais e multiplos e caixas
econdmicas), sob o critério de Ativo Total conforme classificagao apresentada no site do Banco Cen-
tral do Brasil (BCB). Optou-se pela coleta dos dados destas 50 maiores institui¢oes financeiras dire-
tamente das demonstragdes contdbeis semestrais ou do sitio do Banco Central, durante o periodo de
2006 a 2012, chegando-se inicialmente a 700 observagdes. Porém, foram excluidos da amostra os
dados referentes aos bancos Rural, Cruzeiro do Sul, Panamericano e Schahin por terem sido identi-
ficadas fraudes contabeis em suas demonstragdes durante o periodo analisado, bem como o BNDES,
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por particularidades inerentes a sua atividade. Também foram excluidos os bancos que nao apre-
sentaram valor de operagdes de crédito. Apds os ajustes realizados, a amostra passou a contar com
639 observagoes. No Anexo 01, apresenta-se uma listagem com os bancos participantes da amostra

final.

Foram utilizadas informagoes semestrais de 2006 a 2012 sobre o valor das despesas com pro-
visdo para créditos de liquidacao duvidosa (PCLD), sobre o valor do ativo total (AT), sobre o valor
de operagoes de crédito e arrendamento mercantil (CRED), sobre o valor do lucro liquido (LL), sobre
o valor do Imposto de Renda (IR), além da informacao sobre capital nacional ou estrangeiro (ESTR).
As informagoes de ESTR, AT e CRED foram obtidas do sitio do Banco Central, enquanto as infor-
macoes de PCLD, LL e IR foram obtidas diretamente das demonstra¢oes contabeis semestrais das
institui¢oes financeiras, sendo o LL e o IR da Demonstragao de Resultados do Exercicio (DRE) e a
PCLD do Balango Patrimonial (BP) e das Notas Explicativas (NE).

Para alcangar os objetivos tragados aplicou-se a analise de regressao com base em um modelo
econométrico com dados em pooled, que procurou verificar a existéncia de relagao estatisticamente
significativa entre o resultado das institui¢des financeiras e o nivel de provisao para créditos de li-
quidagao duvidosa (PCLD). Além disso, por meio de uma dummy procurou-se controlar a influéncia
do capital estrangeiro na relagao entre o LL e a PCLD.

Para realizacao deste estudo, os dados referentes a despesa com provisao para créditos de
liquidagao duvidosa foram capturados diretamente das demonstra¢des divulgadas pelas institui-
¢Oes financeiras, uma vez que as informagoes divulgadas pelo BCB se referem ao resultado de pro-
visdo (combinagdo das contas de receita e despesa). No COSIF — Plano Contdbil das Institui¢des do
Sistema Financeiro Nacional, as contas de receita e despesa da PCLD sao as seguintes: 71990307,
71990352, 71990400, 71990606, 81830309, 81830354, 81830402 e 81830608. As contas COSIF listadas
iniciadas por “7” sao todas de reversao, ou seja, despesas constituidas em semestres anteriores e
revertidas no presente exercicio, enquanto que as contas iniciadas por “8” tratam das despesas de
PCLD do periodo. Desta forma, para realizagao do presente estudo, optou-se por trabalhar com as
informagodes de despesa extraidas das Demonstragdes de Resultado das institui¢des financeiras e nao
do sitio do BCB.

Neste trabalho foi utilizado o seguinte modelo econométrico adaptado de Fuji (2004) e Gou-
lart (2007), conforme Equacao 1.

PCLDit= o+ 1 LLit + B2 CREDit + 33 ESTR*LLit + it (1)

Em que,
Bo é a constante (intercepto);

Variavel dependente

PCLD:;: é a despesas com provisao para créditos de liquidacao duvidosa (com base no grupo
de contas COSIF - 8.1.8.30.30-9, 8.1.8.30.35-4, 8.1.8.30.40-2 e 8.1.8.30.60-8) da institui¢ao i no
semestre ¢ dividida pelo Ativo Total;

Variaveis independentes

LLi: é o resultado excluindo as despesas com PCLD e despesas com IR da instituigao i no
semestre t dividido pelo Ativo Total;

CRED:: sao as operagoes de crédito e arrendamento mercantil (com base no grupo de contas
COSIF - 1.6.0.00.00-1 e 1.7.0.00.00-0) da institui¢ao i no semestre t dividido pelo Ativo Total.
ESTRi: é a varidvel dummy para capital, assumindo 1 para os bancos estrangeiros ou com
participacao de capital estrangeiro e assumindo 0 para os bancos nacionais.
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Alguns aspectos em relagao as varidveis utilizadas merecem destaque. A varidvel CRED tem
o objetivo de controlar a influéncia de todas as outras variaveis do modelo, visto que é natural a
relagao entre a provisao para créditos de liquidagao duvidosa e o volume total de operagdes de cré-
dito. No caso da variavel LL tomou-se o cuidado de expurgar o efeito da PCLD no resultado. Isso
porque o lucro liquido ja estd afetado pela provisao. Para tanto, utilizou-se como artificio expurgar
o valor da PCLD e do IR (que também ja esta afetado pela provisao, visto que a PCLD ¢ uma despesa
dedutivel para fins de tributagao sobre o lucro) para apurar o lucro que deveria ser utilizado no
modelo. Assim, o resultado que esta sendo considerado para fins de anadlise é aquele observado antes
da decisao de formagao da provisao.

A utilizagao da dummy ESTR teve como objetivo comparar o comportamento dos bancos es-
trangeiros em relagdao aos bancos nacionais, no tocante ao uso da despesa de PCLD no gerenciamento
de resultados. Ressalta-se que esta variavel dummy esta sendo utilizada de forma multiplicativa, ou
seja, o capital estrangeiro esta controlando a relagao entre a PCLD e o LL, de forma que seja possivel
observar se o capital estrangeiro aumenta ou reduz os indicios de gerenciamento de resultados.

O argumento é de bancos com capital estrangeiro teriam menor propensao ao gerenciamento
de resultados, ou seja, que teriam informagoes contdbeis de maior qualidade. Este argumento foi
apresentado no artigo de Holanda e Coelho (2013), que ressaltam que se pode admitir que caracte-
risticas como a participacao estrangeira no controle possam funcionar como incentivo para atender
a demanda por informagoes contdbeis de qualidade, elevando os custos relacionados ao forneci-
mento de resultados gerenciados. Além disso, Silva et al. (2014) também ressaltam que a exposicao
ao financiamento estrangeiro (neste caso, por meio de investimento estrangeiro direto) reduz a pro-
pensao ao gerenciamento de resultados. Além disso, Maria Jr, Maria e Vargas (2013) ressaltam que
a participacao de investidores institucionais nacionais impacta mais os indices de gerenciamento de
resultados do que a participacao de investidores estrangeiros.

Desta forma, espera-se que se houver indicios de gerenciamento de resultado com o uso da
provisao para créditos de liquidagao duvidosa, o sinal do coeficiente 31 da variavel LL sera positivo
e significativo. Além disso, se este gerenciamento for mais forte em bancos nacionais que a variavel
ESTR*LL apresente coeficiente 33 com sinal negativo e significativo. Por fim, por conta da relagao
natural entre as provisdes para créditos de liquidagao duvidosa espera-se que a variavel CRED tenha
coeficiente (32 com sinal positivo e significativo.

No estudo foi empregada a andlise de regressao com dados em painel (pooling) por meio do
Método de Minimos Quadrados Ordindrio (MQO), com utilizagao do pacote estatistico Eviews ver-
sdo 8. Para andlise dos pressupostos da regressao utiliza-se teste de normalidade (teste de Jarque-
Bera) e de homocedasticidade dos residuos (teste de Breusch-Pagan-Godfrey). Em caso de proble-
mas com a presenga de residuos heterocedasticos, aplica-se a corre¢ao de White para tornar os re-
sultados robustos. Além disso, analisa-se a colinearidade pelo calculo do FIV (Fator de Inflagao da
Variancia), aceitando-se FIVs < 5,00.

4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Os resultados da Tabela 01 mostram que a regressao como um todo € significativa, visto que
o p-valor do teste F é inferior ao nivel de significancia de 1%. Com isso, pode-se concluir que o
comportamento das varidveis independentes € capaz de explicar pouco mais de 50% do comporta-
mento da variavel dependente.

Percebe-se, ainda, que o modelo apresenta problemas tanto de nao normalidade quanto de
heterocedasticidade dos residuos. Isso porque os resultados dos p-valores dos testes de Jarque-Bera
e de Breusch-Pagan-Godfrey sao menores do que o nivel de significancia de 1%. Porém, em relagao
ao pressuposto de normalidade, seguindo a indicagao de Brooks (2002), como tem-se uma amostra
grande (639 observagdes), pode-se relaxar o pressuposto de normalidade dos residuos tendo-se
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como base o Teorema do Limite Central. Ja em relacao a homocedasticidade dos residuos, utilizou-
se a correcao de White para tornar os resultados robustos a heterocedasticidade. Todos os FIV’s se
mostraram inferiores a 5,00, sendo o maior valor igual a 1,33. Logo, nao ha problemas de colineari-

dade entre as variaveis independentes.

Tabela 01 — Resultados do Modelo de Regressao — Varidvel Dependente: PCLD.

Variavel Explicativa Coeficiente Erro Padrao* t* p-valor*
LL 0,5129 0,0887 5,7802 <0,0001

CRED 0,0160 0,0023 6,9021 <0,0001
ESTR*LL 0,2659 0,0749 3,5507 <0,0001

C -0,0051 0,0011 -4,5047 <0,0001

Infs. Adicionais Valores Infs. Adicionais Valores
R? 0,5374 Breusch-Pagan-Godfrey (p-valor) <0,0001

F (p-valor) <0,0001 Jarque-Bera (p-valor) <0,0001

Nota: * Estimado com correcao de White para heterocedasticidade.

Em relagao ao coeficiente da varidvel CRED, percebe-se que o mesmo apresenta sinal positivo
e significativamente diferente de zero, ao nivel de significancia de 1%. Isso quer dizer que, conforme
esperado, um aumento do volume de operac¢des de crédito e arrendamento mercantil explica um
aumento nas provisdes para créditos de liquidagao duvidosa. J4 em relagao a variavel LL, que re-
presenta o principal foco deste estudo, percebe-se que o coeficiente se mostrou significativo e com
sinal positivo. Neste caso, existem indicios de que a formagao da provisao para créditos de liquida-
¢ao duvidosa esteja sendo explicada pelo nivel de lucro. Isso porque a PCLD se mostra maior em
institui¢des financeiras que apresentam maiores valores para o lucro antes da PCLD e do IR e se
mostra menor em instituigdes que apresentam menores valores para o lucro antes da PCLD e do IR.

Isso esta mostrando que quando uma instituicao financeira verifica que seu lucro antes da
PCLD e do IR é mais alto existe a tendéncia de aumento da provisao para créditos de liquidagao
duvidosa. Porém, quando o resultado antes da PCLD e do IR estd mais baixo as institui¢des finan-
ceiras tendem a provisionar menos. Este possivel comportamento ¢é justificado por motivagoes de
gerenciamento de resultados por meio do alisamento dos resultados em que se busca a estabilidade
e constancia do lucro.

Estes resultados confirmam os achados de Fuji (2004) de que ha indicios de Gerenciamento
de Resultados pelas institui¢des financeiras por intermédio da PCLD, principalmente para minimi-
zar a variagao de resultados (alisamento de resultados). Além disso, conforme Goulart (2007) os
resultados também mostram o efeito de suavizagao nos resultados por meio do uso da PCLD. Tam-
bém, da mesma forma que Xavier (2007) e Cunha et al. (2009), observou-se que as instituigdes finan-
ceiras utilizam a PCLD para gerenciar resultados.

Em linhas gerais, em concordancia com as palavras de Fuji (2004) os resultados revelam que
quando os lucros estdo um pouco acima ou abaixo do que tém sido ao longo do tempo ou do
alvo/planejado, os gestores tendem a suavizar os resultados, ou seja, reduzir a volatilidade de lucros.
Além disso, em alinhamento com o que foi descrito por Goulart (2007) os resultados mostram que
no caso de operagdes de crédito, quando o lucro (excluido o efeito da despesa de PCLD) aumenta,
tem-se a PCLD atuando no sentido de reduzi-lo; se o lucro cai, existe a tendéncia de postergar o
registro de provisoes, de maneira que a PCLD impacte o resultado de forma menos adversa no pre-
sente; cumprindo-se, assim, o papel de suavizagao do resultado contdbil. Por fim, ainda em conso-
nancia com os achados de Goulart (2007) os resultados indicam que, por meio do uso de accruals
discriciondrios e especificos, existem indicios de que bancos com bom desempenho corrente e mau
desempenho futuro esperado estocam lucros para o futuro pela redugao do lucro corrente por meio
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da PCLD. J4 no caso de institui¢des com mau desempenho corrente e bom desempenho futuro es-
perado existem evidéncias de empréstimos de lucros do futuro pelo aumento do lucro corrente por
meio da PCLD.

Como dito anteriormente, para complementar a andlise de indicios de gerenciamento de re-

sultados adicionou-se uma varidvel que controlou a origem do capital: nacional ou estrangeiro. Os
resultados observados para a variavel ESTR (presenca de capital estrangeiro) contrariam os resulta-
dos esperados, pois conforme destacado anteriormente tinha-se a expectativa de que o capital es-
trangeiro pudesse reduzir os incentivos ao gerenciamento de resultados, conforme indicado por Ho-
landa e Coelho (2013) e Silva et al. (2014).

Porém, os resultados encontrados mostram que os bancos com capital estrangeiro possuem
uma relagao maior entre a PCLD e o desempenho (Lucro). Isso indica que existem indicios de mai-
ores praticas de gerenciamento de resultados com o uso da PCLD em bancos com capital estrangeiro.
Este resultado vai ao encontro dos achados de Dantas et al. (2013), que também encontraram maiores
indicios de pratica de gerenciamento de resultados em bancos com controle estrangeiro do que com
controle nacional.

Isso pode estar mostrando que as pressoes das matrizes estrangeiras pelo alcance de resulta-
dos planejados podem reforcar o comportamento de alisamento de resultados. Ou seja, os gestores
das instituigOes financeiras com capital estrangeiro podem estar sendo incentivados a reduzir mais
os resultados por meio do aumento da PCLD em periodos em que os mesmos se apresentem supe-
riores ao planejado e a reduzir menos os resultados por meio da redu¢ao da PCLD em periodos em
que os mesmos se apresentem inferiores aos resultados. Se a variagao de resultados acontecer em
periodos subsequentes existe ainda a possibilidade de reversdao ou complementacao da PCLD, que
simplesmente acerta num periodo seguinte a provisao para créditos de liquidagao duvidosa do ano
anterior.

Além disso, conforme apresentado por Maria Jr, Maria e Vargas (2013) a conjectura de que
os custos de monitoramento incorridos por investidores nacionais sao menores do que os custos dos
investidores estrangeiros poderia fazer com que institui¢gdes com capital nacional apresentassem
menor propensao a se envolver em comportamento corporativo indesejavel, como o gerenciamento
de resultados, por exemplo.

5. CONCLUSOES E CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo analisar os indicios de gerenciamento de resultados
em institui¢des financeiras atuantes no Brasil no periodo de 2006 a 2012, por meio do uso da provisao
para créditos de liquidagao duvidosa (PCLD), com a finalidade de alisamento de resultados. Para
tanto, utilizou-se um modelo econométrico que visa analisar a relagao entre a PCLD e o nivel de
operacdes de crédito, o lucro antes da PCLD e IR e a presenca de capital estrangeiro. No modelo
utilizado, a observagao de uma relacao positiva e significativa entre a PCLD e o LL indica a possibi-
lidade de gerenciamento de resultados para alisamento do resultado. Ja uma relacao negativa e sig-
nificativa entre a PCLD e a ESTR indica que em institui¢des nacionais existe uma relacao mais forte
entre a PCLD e o LL, mostrando que o capital estrangeiro reduz os incentivos ao gerenciamento de
resultados.

Em relacdo a varidvel CRED, os resultados econométricos mostram uma relagao positiva e
significativa entre esta varidvel independente e a PCLD. O uso desta varidvel € muito importante,
pois existe uma relacdo natural entre o volume de operagdes de crédito e o nivel de provisdes para
créditos de liquidagao duvidosa. Isso porque a PCLD, de acordo com Fuji (2004) e Xavier (2007) é de
extrema importancia para a saude financeira das institui¢des financeiras, ja que a PCLD representa
o dimensionamento do risco da principal fonte de receita, as operagdes de credito.
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Jano que diz respeito ao LL (lucro liquido expurgado o efeito da PCLD e do IR), os resultados

indicam uma relacao positiva e significativa entre o LL e a PCLD. Este resultado mostra que existem
indicios de gerenciamento de resultados pelo uso da PCLD para que se obtenha o alisamento de
resultados. Ou seja, os resultados indicam que as instituigdes financeiras do presente estudo tendem
a aumentar a provisao para créditos de liquidagao duvidosa quando apresentam resultado antes da
PCLD e do IR maiores e tendem a reduzir a provisao para créditos de liquidagao duvidosa quando
estao com resultado antes da PCLD e do IR menores. Em outras palavras, a formacao da provisao
nao s6 depende do volume de operagdes de crédito, mas também depende da situacao de desempe-
nho da instituigao financeira, visando nao mostrar resultados muito maiores ou menores do que os
resultados de anos anteriores ou resultados planejados.

Estes achados estdo em consonancia com os resultados de outros estudos, tais como Fuji
(2004), Goulart (2007), Xavier (2007) e Cunha et al. (2009). Em linhas gerais, quando o lucro (excluido
o efeito da despesa de PCLD) aumenta, tem-se a PCLD atuando no sentido de reduzi-lo; se o lucro
cai, existe a tendéncia de postergar o registro de provisoes, de maneira que a PCLD impacte o resul-
tado de forma menos adversa no presente; cumprindo-se, assim, o papel de suavizagao do resultado
contabil por meio da redugao da volatilidade dos lucros. Assim sendo, bancos com bom desempe-
nho corrente e mau desempenho futuro esperado estocam lucros para o futuro pela redugao do lucro
corrente por meio do aumento da PCLD e instituigdes com mau desempenho corrente e bom desem-
penho futuro esperado usam lucros do futuro pelo aumento do lucro corrente por meio da reducao
da PCLD.

Por fim, em relagao ao capital estrangeiro ou nacional, os resultados mostram que os bancos
com capital estrangeiro possuem uma relacao maior entre a PCLD e o desempenho (Lucro). Isso
indica que existem indicios de maiores praticas de gerenciamento de resultados com o uso da PCLD
em bancos com capital estrangeiro. Estes resultados contrariam, a principio, os resultados esperados,
visto que se tinha a expectativa de que o capital estrangeiro pudesse reduzir os incentivos ao geren-
ciamento de resultados, conforme indicado por Holanda e Coelho (2013) e Silva et al. (2014).

Este resultado vai ao encontro dos achados de Dantas et al. (2013) e Maria Jr, Maria e Vargas

(2013). Isso pode estar indicando que os custos de monitoramento incorridos por investidores naci-
onais sao menores do que os custos dos investidores estrangeiros, fazendo com que institui¢des com
capital nacional apresentassem menor propensao ao gerenciamento de resultados. Além disso, re-
forcando este argumento os gestores das instituicdes financeiras com capital estrangeiro, por conta
de maior pressao das matrizes e por conta de problemas de agéncia causados pelo distanciamento
entre a propriedade e a gestao, que facilitam o comportamento oportunisticos dos gestores, podem
estar sendo incentivados a reduzir mais os resultados por meio do aumento da PCLD em periodos
em que 0s mesmos se apresentem superiores ao planejado e a reduzir menos os resultados por meio
da redugao da PCLD em periodos em que os mesmos se apresentem inferiores aos resultados pla-
nejados.

Por fim, como o presente trabalho nado teve o objetivo de esgotar a discussao deste tema no
Brasil, para estudos futuros, pode-se controlar alguns efeitos que nao foram foco da presente pes-
quisa, tais como:

(i) A internacionaliza¢do do padrao contabil no Brasil, que pode ter efeito na qualidade

da informacao contabil;

(i) Onivel de qualidade do crédito em adi¢ao ao nivel de operagdes de crédito;

(iii) O efeito ano, em virtude de crises financeira e aspectos econdmicos (comportamento
do PIB e/ou da taxa de juros e/ou de restri¢des ao crédito) que deveriam ter impacto na
qualidade do crédito;

(iv) O uso da PCLD com fins regulatorios, principalmente para que as institui¢des finan-
ceiras possam alcangar limites solvéncia;
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(v) A diferenca entre institui¢des financeiras de capital aberto e de capital fechado, em vir-
tude dos problemas de agéncia entre controle e gestao;
(vi) O impacto do controle de capital, em fung¢ao de empresas familiares e nao familiares e

do nivel de concentragdo acionaria;

(vii) O impacto da governanga corporativa sobre o comportamento oportunisticos dos ges-
tores das institui¢des financeiras;

(viii) A relagdo entre a persisténcia dos lucros e o uso do alisamento de resultados para re-
duzir a volatilidade;

(ix) Oimpacto de aspectos relacionados com a auditoria, tais como a escolha do auditor, o
rodizio de auditoria e a existéncia de comité de auditoria;

(x) A andlise do erro de estimagdo da PCLD, por meio da andlise das reversoes e comple-
mentag¢Oes em exercicio(s) posterior(es). Percebe-se, assim, que mesmo com a contri-
buicao do presente estudo reforcando a existéncia de indicios de gerenciamento de re-
sultados pelas institui¢des financeiras atuantes no Brasil e mostrando o impacto do ca-
pital estrangeiro na busca pelo alisamento de resultados, ainda ha muito a ser explo-
rado do tema no ambiente brasileiro.
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ANEXO

Anexo 01 - Lista dos bancos presentes na amostra.

BANCOS
ABC-BRASIL CITIBANK
ABN AMRO CLASSICO
ALFA CREDIT AGRICOLE
BANCOOB CREDIT SUISSE
BANESE DAYCOVAL
BANESTES DBB BM
BANIF DEUTSCHE
BANKBOSTON DRESDNER
BANPARA FIBRA
BANRISUL GE CAPITAL
BANSICREDI HSBC
BARCLAYS IBIBANK
BASA INDUSTRIAL DO BRASIL
BB INDUSVAL
BBM ING
BCOBVAS.A. ITAU
BCO COOPERATIVO SICREDI S.A. J,MALUCELLI
BCO DAYCOVAL S.A JOHN DEERE

BCO DO EST. DE SE S.A.

JP MORGAN CHASE

BCO DO EST. DO PA S.A.

MERCANTIL DO BRASIL

BCO DO NORDESTE DO BRASIL S.A.

MERRILL LYNCH

BCO JOHN DEERE

MORGAN STANLEY

BCO RABOBANK INTL BRASIL S.A. |NOSSA CAIXA
BCO TOKYO-MITSUBISHIBM S.A.  |ORIGINAL
BESC PACTUAL
BGN PINE

BIC RABOBANK
BMC SAFRA

BMG SAFRA

BNB SANTANDER
BNP PARIBAS SOCIETE GENERALE
BONSUCESSO SOFISA
BRADESCO SS

BRB UBS PACTUAL
BTG PACTUAL UNIBANCO
BTMUB VOTORANTIM
BVA WESTLB

CEF
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