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O objetivo napesquisaaqui relatadafoi analisar se ascompanhias
abertas brasileiras utilizam as transacfes entre empresas inter-
ligadas, especificamente quando da existéncia de relacdo de con-
trole, paragerenciar osresultados. Dentro desse contexto, acontro-
ladorapode utilizar suainfluéncianasrelagdes com as controladas
de modo a transferir resultados da controlada para controladora
ou vice-versa. Do ponto de vista metodol 6gico, foi empregada a
andlise de distribuicao de freqiéncia (histograma), preconizada
naliteratura especificasobre o tema, paraverificar aexisténciade
evidéncias de gerenciamento de resultados por meio dastransagdes
entre empresas interligadas. As informacfes necessdrias para a
pesquisa foram obtidas nos bancos de dados da Economética,
compreendendo os exercicios sociais de 2000 a 2004. Dentre 0s
resultados encontrados, pode-se destacar o fato de existirem
indicios de gerenciamento de resultados, porém, ndo hadevidéncias
dequeisso estejasendo feito por meio dastransagdes entre empre-
sas interligadas. Por fim, propde-se outro estudo dessa natureza
com outras metodol ogias além de distribui¢go de freqiéncia (his-
tograma), como o uso de model os econométricos mais robustos.

RESUMO

Palavras-chave: gerenciamento deresultados, accruals,
transages entre empresas interligadas, controladora,
demonstrages consolidadas.

1. INTRODUCAO

A informagdo contébil é uma das principais fontes de tomada de decisdo
para a maioria de seus usuarios, e as demonstragdes contébeis, o principal
meio de comunicagdo entre as empresas e 0s usuarios externos. Esse objetivo
nobr e da contabilidade fica prejudicado pel asinterferéncias daadministragdo
das empresas, que utilizam o poder dejulgamento paragerenciar osresultados
contabeis.
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GERENCIAMENTO DE RESULTADOS POR MEIO DAS TRANSAGOES ENTRE COMPANHIAS BRASILEIRAS INTERLIGADAS

No Brasil, gerenciamento deresultados é umaexpresséo
utilizada para designar um conjunto de praticas adotadas por
gestores e contadores com o intuito de obter os resultados con-
tabeis desgjados, as quais, norma mente, decorrem de mani-
pulagdes que estéo dentro doslimiteslegais. Taispréticasdis-
torcem asinformagdes contidas nas demonstrages contébeis,
interferindo em suas andlises e no processo de al ocacdo dere-
CUr'sos na economia.

Os efeitos nocivos do gerenciamento dos resultados ou
earnings management, especial mente paraa prosperidade das
empresas e da economia como um todo, ocorrem em fungéo
dainfluéncia que ainformacdo contabil exerce sobre os mo-
del os decisorios dos diversos agentes econdmicos, ou sgja, a
inadequac&o dainformagéo contabil pode proporcionar inefi-
ciéncias alocativas entre empresas e provocar distribuigdo in-
justificavel deriquezas.

Pautadas nas acumulagtes discricionarias, as pesquisas
empiricas tém tido como foco principal o gerenciamento de
resultado contabil de cada exercicio evidenciado na demons-
trac&o deresultados. No entanto, além de acumul acbes di scri-
cionarias, osadministradores podem utilizar as operagdesentre
as empresas interligadas para modificar, conforme seus inte-
resses, o desempenho de suas empresas.

Devido & possibilidade de preponderéncia dos interesses
das companhias control adoras sobre suas control adas, os admi-
nistradores podem estruturar astransacfes entre tais empresas
de forma que possam atingir certos objetivos de informages
nas demonstragdes contabeis publicadas. E importante ressaltar
gue “o fato de duas entidades serem partes relacionadas néo
implicanecessariamente que as negociacdes entre el as provo-
guem qual quer condicdo defavorecimento” (FIPECAFI, 2000,
p.382). Entretanto, essa possibilidade amplia-se quando da
existéncia darelacdo controladora-controlada.

Diante disso, pode-se levantar 0 seguinte problemade pes-
quisa: as companhias abertas brasileiras utilizam transacfes
entre partes relacionadas para influenciar a evidenciacéo de
seus desempenhos?

Sendo assim, o principal objetivo deste trabalho € analisar
se as companhias abertas brasileiras empregam as transagtes
entre as empresasinterligadas, especificamente quando daexis-
ténciaderelacdo de controle, paragerenciar osresultados con-
tabeis. Este estudo torna-se maisviavel no contexto brasileiro
do que no norte-americano, pois as companhias abertas brasi-
leiras sdo obrigadas adivulgar, em conjunto, as demonstracdes
contabeis dacontroladorae consolidado (Instrucbes CVM 247/
1996 e 285/1998).

Do ponto de vista metodol dgico, foi empregada a anélise
de distribuicdo de frequéncia (histograma), preconizada na
literatura especifica sobre o tema para verificar a existéncia
de evidéncias de gerenciamento de resultados por meio dastran-
sacOes entre empresas interligadas. As informagtes necessérias
para a pesquisa foram obtidas nos bancos de dados da Eco-
nomética, compreendendo os exercicios sociais de 2000 a2004.

Caberessaltar que a pesquisaconduzidaneste artigo adqui-
re importancia em diversos contextos:

 plano do mercado de capitais— umacontabilidade trans-
parente e confiavel constitui premissa bésica para o desen-
volvimento do mercado de capitais. Um mercado ativo é
comumente identificado como fonte de prosperidade, uma
vez que, historicamente, o desenvolvimento econémico de
um pais passa pela existéncia de um mercado de capitais
forte;

* plano da propria empresa — identificar mecanismos de
manipulacdo de resultados por parte dos gerentes, quando
tentarem aumentar seus bdnus ou remuneragéo variavel. Di-
versos estudos empiricos apontam fortes evidéncias de que
um dos principaisincentivos para o gerenciamento de resul -
tados esta ligado a remuneracéo dos executivos;

 plano dos 6r gdosreguladores — espera-se que os resulta-
dos dos estudos no ambito desta linha de pesquisa venham
incentivar os 6rgaos reguladores aavaliarem o sistemacon-
tabil atual, especia mente os mecanismos que devem ser por
elesdesenvolvidos paratentar minimizar apréticadessetipo
de gerenciamento de resultados,

 plano académico — ampliar o campo de pesquisa sobre a
existénciade gerenciamento de resultados, particularmente,
por meio dastransagdes entre companhias, preenchendo uma
importante lacuna nessa linha de pesquisa no Brasil.

2. CONCEITOS E PESQUISAS SOBRE
GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

O gerenciamento de resultados contébeis tem sido objeto
de diversos trabalhos na literatura internacional, em especial
a norte-americana, que tem apresentado inimeras pesguisas
cientificas; entretanto, poucos pesquisadores realizaram estu-
dos empiricos no contexto brasileiro. A maior parte dalitera-
tura sobre gerenciamento de resultados apresenta, como prin-
cipais evidéncias empiricas, sua utilizagéo para evitar resul-
tados negativos, manutencgéo de variabilidade dos resultados
ou minimizar os erros de previsdes dos analistas financeiros.

A segregacéo feita por Parfet (2000) demonstra, enfatica-
mente, 0s extremos em que a definic¢éo de gerenciamento de
resultados pode ser encontrada:

« bad earnings management — representagerenciamento ina-
propriado dos resultados por meio da criago de artificios
contébeis ou alteracBes de estimativas além do ponto ade-
guado, como, por exemplo, o reconhecimento prematuro das
receitas e aexpressiva reducdo de provisoes,

« good ear nings management — préti cas adequadas de geren-
ciamento de resultados que configuram umaboaadministra-
¢éo de negdcios e produzem valor aos acionistas, tais como
respeitar orcamento, ter metas, supervisionar resultados, or-
ganizar operagdes internas, motivar empregados e prover
informagdes aos investidores.
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A corrente anglo-saxnica que estuda o gerenciamento de
resultados enfoca o primeiro extremo apresentado anterior-
mente (bad earnings management), no qual a existéncia de
critérios multiplos nas normas e préti cas contabeis possibilita
aos administradores escolherem alternativas vélidas com o
objetivo de apresentar informagdes da forma desejada, tendo
impacto no desempenho ou naestruturafinanceiradaempresa.

Healy e Wahlen (1999, p.368) consideram que “gerencia-
mento de resultados ocorre quando os administradores usam
julgamento discricionério para manipular as informagoes fi-
nanceiras sobre o desempenho dacompanhia’. ParaDavidson,
Stickney e Weil (1987, apud SCHIPPER, 1989, p.92), “ge-
renciamento de resultados é o processo de decisdes deliberadas,
dentro doslimitesimpostos pelas normas contébeis, paraapre-
sentar o nivel desegjado de resultados’.

Ja Dechow e Skinner (2000) esclarecem um ponto impor-
tante que diz respeito adistingdo entre gerenciamento deresul -
tados e contabilidade fraudulenta. Enquanto no primeiro caso
amanipulagdo das informagdes ocorre no &mbito das hormas
e préticas contabeis aceitas, a fraude € uma manipulacéo que
violaasnormas e principios contabei s e configurauma pratica
inaceitével.

Algunsmodel osforam desenvolvidos paraauxiliar o estudo
sobre 0 gerenciamento de resultados pelaandlise dosaccruals
(acumulagdes). O termo accruals é apresentado como adife-
renca entre lucro liquido e fluxo de caixa operacional, que,
em verdade, é aobediénciaao regime de competéncia(accruals
basis), que objetiva mensurar o resultado no sentido econd-
mico, independentemente darealizac&o financeiradastransa-
¢Oes e eventos. Basicamente, a diferenca entre accruals basise
cash basis (regime de caixa) € uma questdo temporal (MAR-
TINS, 1999).

Nas pesqui sas sobre gerenciamento de resultados baseados
em acumulacles, existe a necessidade de separar as acumu-
lacBes em:

* acumulagBesdiscricionérias (discretionary accrual s) — arti-
ficiais e teriam como obyjetivo somente manipular o resultado
contabil;

* acumulagdes ndo-discricionarias (nondiscretionary accruals)
— inerentes as atividades da empresa.

A literatura sobre gerenciamento de resultados tem dado
evidéncias de que as companhias utilizam acumulactes dis-
cricionarias parareportar determinados desempenhos econd-
mico-financeiros de acordo com certos incentivos gerenciais,
tais como evitar perdas, manutencdo de tendéncia de rentabi-
lidade, previsdo dos analistas financeiros, maximizagéo de bd-
nus, cumprimento de cldusulas contratuais (debt covenants)
etc.

Assim, aliteratura contabil sobre o tema consideraque as
acumulagBes discricionarias seriam uma proxy do gerencia-
mento de resultados. Diversos modelos foram desenvolvidos
ao longo do tempo, baseando-se em acumulagdes agregadas

ou especificas e discutindo-se as vantagens e desvantagens de
cada model o proposto.

ParaThomas, Herrmann e Inoue (2004, p.2), “todas as pos-
sibilidades de incentivos podem ser implementadas pela utili-
zacdo do gerenciamento de resultados por meio das transagtes
entre companhias controladas e acontroladora’ . 1sso é possivel
devido ao julgamento dado a algumas normas contébeis na
mensuracdo dos accruals, pois a controladora pode utilizar
sua influéncia nas relagdes com as controladas, bem como
sobre aestruturacdo das operagdes entre elas, de modo atrans-
ferir resultados da controladaparaacontroladoraou vice-versa,
desde que a lucratividade do conglomerado empresarial néo
sgjaafetada.

Mantendo-se os niveis de preco praticados com terceiros,
um aumento na margem de lucro na controladora e a conse-
guente diminui¢cdo na controlada afetam os resultados indi-
viduais das companhias dentro do grupo, mas geralmente ndo
afetam o resultado consolidado. A priori espera-se que osresul -
tados consolidados sejam diferentes dos resultados da contro-
ladora, pois para cada $1 ganho na controlada, os resultados
consolidados terdo impactos dados por $ 1 x (1 —t) x (1 —p),
em que “t” é a aliquota de imposto de renda e contribuicéo
social e“p” é participacdo dos acionistas minoritérios nacon-
trolada.

No Brasil, ascompanhias control adoras utilizam o método
da equivaléncia patrimonial paramensurar o valor contabil e
resultados auferidos pelas controladas, sendo o valor do in-
vestimento e o efeito dos resultados eliminados nas demons-
tragOes consolidadas, ficando somente a parcel a que cabe aos
minoritarios.

A controladora pode influenciar o montante e 0 momento
davenda, assim reportando aumento de receitas e resultados
no periodo corrente, como também podem existir incentivos
paraalterar os custostotais das operacfes. Essefato podelevar
ainfluéncias significativas na politica de dividendos da con-
troladorae das controladas. Outro incentivo seriaque em mui-
tas empresas as pol iticas de recompensas aos executivos estao
vinculadas ao desempenho corrente da controladora, fazendo
com que existamaior atencéo sobre suas demonstragdes con-
tabeis.

Diante dessas justificativas, testar a utilizagdo de geren-
ciamento de resultados, por meio das transacfes entre empresas
controladas e controladora, é particularmente de interesse dos
investidores, analistas financeiros e 6rgéos regul adores de con-
tabilidade. Essa capacidade de gerenciar resultados por meio
detransagBes com empresasinter-rel acionadas é pouco explo-
rada pelaliteraturainternacional.

Thomas, Herrmann e Inoue (2004) apresentam evidéncias
de que os administradores utilizam a estrutura das operagtes
entre as companhias interligadas para gerenciar os desempe-
nhos das empresasjaponesas, entretanto argumentam que esse
tipo de praticando érestrito as companhiasjaponesas e prova-
velmente ocorre em outros paises.
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Podem existir situactes diferentes que proporcionem re-
sultados idénticos nas demonstragdes da controladora e con-
solidado, como lucro nacontroladorade $ 80 e resultado con-

solidado de $ 100:

* ndo existir transacdo entre as companhias, logo o lucro da
controladora é de $ 80 e da controlada de $ 20;

e existir umatransagao entre ambas no valor de $ 150, acon-
troladora tem um lucro de $ 80 na operagao, a controlada
negocia com terceiros ao valor de $ 170 e obtém um lucro
de $ 20, logo o consolidado também sera de $ 100.

Devido a essa possibilidade, ndo se podem utilizar as
diferencas especificas entre os resultados consolidados e da

controladorae, neste trabal ho, serarealizada uma comparagéo
entre adistribuicao de freqiiéncia dos resultados da controla-
dora e dos resultados consolidados, considerando tal procedi-
mento como um meio de detectar gerenciamento de resulta-
dos por meio de transagdes entre empresas interligadas.

No quadro 1, é apresentada uma sintese das importantes
pesquisas empiricas realizadas, no &mbito internacional, sobre
0 gerenciamento dos resultados.

Ostrabalhos de Martinez (2001), Fuji (2004) e Tukamoto
(2004), que constituem as primeiras pesquisas sobre geren-
ciamento dos resultados em empresas brasileiras, apresenta-
ram os resultados apontados, respectivamente, nos quadros 2,

3ed.

Quadro 1

Pesquisas Empiricas Internacionais sobre o Gerenciamento dos Resultados

Autores / Assuntos

Healy (1985)
Examina se 0s gerentes
manipulam os lucros de modo

Metodologias

Testa a existéncia de
gerenciamento dos resultados
pela comparacao dos valores

a aumentar a sua remuneracao das acumulaces (accruals)

na forma de bonus.

McNichols e Wilson (1988)
Examinam se o0s gerentes
manipulam os lucros pelo uso
de provisdo para devedores
duvidosos.

Jones (1991)

Examina se as empresas que
podem obter beneficios de
protecdo alfandegaria adotam
praticas de gerenciamento dos
resultados.

Kasanen e Kinnuanen (1996)
Examinam se existe
gerenciamento do resultado
para pagar cota regular de
dividendos.

Burgstahler e Dichev (1997)
Proporcionam evidéncias de
que as firmas gerenciam seus
resultados para evitar perdas
e para sustentar resultados
obtidos.

Teoh, Welch e Wong (1998)
Examinam se as empresas
manejam seus resultados de
modo a obter melhores termos
em sua primeira subscri¢do de
acoes.

Fonte: Adaptado de Martinez (2001).

com seu valor médio no tempo.

Testam a existéncia de
gerenciamento dos resultados
pelo uso de provisdes de
devedores duvidosos em
empresas financeiras.

Usa os residuos da regressédo
das acumulagdes totais em
relacdo a mudancas nas
receitas e do ativo permanente
como forma de mensurar 0S
accruals.

Testam, com base nos
dividendos que se espera pagar,
se a empresa define montante
de lucro-alvo, ao qual procurara
ajustar-se.

Utilizam distribuicéo de
freqliéncia (histograma) da
variacdo de lucros para
evidenciar gerenciamento dos
resultados ao redor de certos
benchmarks.

Analisam o valor dos accruals
para verificar se as empresas
gerenciam seus resultados nos
anos anteriores e posteriores a
sua primeira subscricao de
acoes.

Resultados

Existe uma associagéo entre 0
valor dos accruals e 0s
incentivos dos gestores para
reportar aumentos dos lucros.

As empresas gerenciam
resultados pelo aumento da
provisdo de devedores
duvidosos, quando o lucro
projetado € muito elevado.

Os resultados ndo rejeitam a
hipétese de que os gestores
efetuam préticas para reduzir
os lucros, em funcdo do efeito
de criacdo da protecdo
alfandegaria.

Os autores encontram evidén-
cias de que as firmas ajustam
seus resultados de modo a
proporcionar fluxo regular de
dividendos para seus acionistas.

Encontram freqiiéncia incomum
de pequenos lucros quando
comparada a freqiiéncia
incomum de pequenos prejuizos.

As firmas analisadas
apresentaram valor relativamente
alto de acumulagdes (accruals)
correntes, quando comparadas
com firmas do mesmo setor.

Comentarios

Introduziu o primeiro modelo
para avaliagdo de gerencia-
mento dos resultados, tor-
nando-se referencial teérico
para trabalhos posteriores.

Este artigo oferece visdo
alternativa de pesquisa ao
focalizar sua analise em uma
conta patrimonial particular de
um setor especifico.

O modelo de Jones criou uma
ferramenta mais robusta para
identificar o valor dos accruals.

Demonstram que algumas
empresas se preocupam com
o sinal que a queda nos
dividendos poderia provocar
sobre os acionistas.

Varios artigos posteriores
passaram a utilizar
metodologias similares, em
fungdo de sua simplicidade.

Oferecem explicacdo para o
fato de as firmas que efetuam
subscri¢do de agbes pela
primeira vez terem
desempenho abaixo do
mercado nos anos
subsequentes ao langamento.
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Quadro 2

Sintese dos Resultados Encontrados por Martinez (2001)

Hipoteses da Pesquisa Resultados / Evidéncias
Hipdtese 1: + Evita-se reportar perdas anuais e trimestrais.
Gerenciamento dos resultados para + Evita-se reportar resultados negativos de EBTIDA.
evitar perdas. + Evita-se reportar resultados negativos no lucro operacional e LAIR.
» Empresas endividadas tém maior propenséo a gerenciar seus resultados.
Hipdtese 2: * Fraca evidéncia de gerenciamento para assegurar a continuidade dos resultados anuais
Gerenciamento dos resultados para e trimestrais.
sustentar o desempenho recente. » Empresas com alto valor de mercado tém maior propenséo ao gerenciamento dos
resultados.

« Empresas com seqiéncia de resultados positivos e crescentes acima do que seria
probabilisticamente esperado.

Hipdtese 3: + Contas de depreciagdo, provisdo de devedores duvidosos e receita ndo-operacional

Gerenciamento dos resultados para ajudam na reducdo da variabilidade dos resultados.

reduzir a variabilidade dos resultados. * VariagGes de ativo diferido, amortizacao de agio / desagio de investimentos e provisao
para perdas em investimentos podem estar sendo utilizadas para reduzir a variabilidade.

Hipdtese 4: + Contas de depreciagdo e receita ndo-operacional ajudam a minimizar resultados

Gerenciamento dos resultados para negativos.

manter credibilidade perante aos « E nitidamente mais forte o gerenciamento dos resultados para evitar perdas nas

credores. empresas que possuem coeficiente de endividamento maior.

Hipdtese 5: + As empresas que, em média, possuiam a maior quantidade de acumulacdes

Gerenciamento dos resultados para discricionarias (discretionary accruals) negativas, foram as empresas que possuiam, em

piorar resultados correntes em prol de termos médios, 0s maiores prejuizos.

resultados futuros.

Hipdtese 6: ¢ As empresas com os valores das acumulag@es discricionarias (discretionary accruals)

O mercado é ludibriado no curto prazo com  mais altas (positivas), bem como mais baixas (negativas), tiveram desempenho, em
gerenciamento dos resultados, porém, no  termos de retornos anormais médios, pior do que as outras empresas no longo prazo.
longo prazo, o mercado identifica o

procedimento.

Outros Resultados + Empresas que langaram ADRs promoveram o gerenciamento para aumentar lucros um
ano antes da emiss&o.
+ Considerando o perfodo de 1996 a 1999, em 1999 foi quando ocorreu a maior pratica de
gerenciamento dos resultados.

Quadro 3

Sintese dos Resultados Encontrados por Fuji (2004)

Objetivo da Pesquisa Resultados / Evidéncias

Verificar se no ambito das institui¢des Pela andlise de distribuicdo de frequiéncia proposta por Burgstahler e Dichev (1997),
financeiras atuantes no Brasil h& indicios de constatou-se que:

gerenciamento dos resultados, enfocando a + Ha indicios de gerenciamento dos resultados para evitar reportar perdas.

conta “despesa com provisdo para créditos + Os 50 maiores bancos buscam sustentar o desempenho recente.

de liquidacdo duvidosa”. A analise especifica da conta “despesa com provisao para créditos de liquidagdo
duvidosa” mostrou que ha uma correlagéo positiva (0,75) entre ela e os resultados
das instituicoes financeiras, assim como alta correlagéo positiva (0,91) com as
acumulag@es discricionarias, sugerindo indicios de gerenciamento dos resultados.
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Quadro 4

Sintese dos Resultados Encontrados por Tukamoto (2004)

Hipoteses da Pesquisa

Resultados / Evidéncias

Hipotese 1:

As companhias abertas brasileiras emissoras de
American Depositary Receipts (ADRs) praticam menos
gerenciamento de resultados do que companhias
abertas brasileiras ndo emissoras de ADRSs.

Hipotese 2:

As demonstragdes contébeis segundo as Praticas
Contébeis Adotadas no Brasil (PCAB) séo mais
suscetiveis a pratica de gerenciamento de resultados
do que as demonstracdes em Generally Accepts
Accounting Principles (US-GAAP).

3. HIPOTESES DA PESQUISA

A pesquisaempiricasobre gerenciamento deresultadostem
apresentado evidéncias significativas como principais incen-
tivos: evitar perdas contébeis e declinio darentabilidade. Com
autilizac8o do histogramados resultados contabeisedavaria-
¢do da rentabilidade, analisa-se se existem comportamentos
anormais em torno de pontos de referéncias (resultado nulo e
variabilidade zero da rentabilidade). Assim, podem ser des-
critas as hipdteses de pesquisa da seguinte forma:

Hipdtese 1 — No caso dosresultados contébeis, afreqiiéncia
de observacdes da controladora excede a fre-
guéncia de observacdes do resultado consoli-
dado para os interval os acima do lucro nulo.

Hipotese 2 — No caso da variabilidade dos resultados con-
tabeis, a frequiéncia de observagdes da con-
troladora excede a frequiéncia de observactes
do resultado consolidado paraosinterval os aci-
ma da variabilidade zero de resultados.

Cabe ressaltar que os resultados encontrados no estudo
desenvolvido por Thomas, Herrmann e Inoue (2004) validam
essas hipéteses de pesquisa, no universo de companhias japo-
nesas. Desse modo, espera-se que essas hipbteses também
sejam confirmadas no &mbito das empresas brasileiras. Con-
tudo, umalimitac&o dessametodol ogia énéo identificar amag-
nitude do gerenciamento de resultados.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Com os dados contébeis de 309 empresas, extraidos do
banco de dados da Economética, durante o periodo de 2000 a
2004 (cinco exercicios sociais), perfazem-se 1.545 empresas-
ano. Devido a fata de informagGes sobre resultados conso-

As medidas estruturadas de gerenciamento de resultados ndo apresentaram
médias estatisticamente diferentes nas comparacdes entre as amostras,
implicando a nao-verificagdo de diferencas no nivel de gerenciamento de
resultados entre as demonstracdes contabeis das companhias emissoras de
ADRs e das companhias ndo-emissoras de ADRSs.

Nao foi observada diferenga nos niveis de gerenciamento de resultados entre
as demonstracdes conforme as Praticas Contabeis Adotadas no Brasil
(PCAB) e as demonstracdes em US-GAAP das companhias abertas
brasileiras emissoras de ADRs.

lidados de algumas dessas companhias, obtiveram-se 606 da-
dos validos para a conducdo da pesquisa.

Antes de serem testadas as duas hipéteses de pesguisa, na
tabela 1 é apresentada umasintese dasinformagdesrelativasa
edtatistica descritiva daamostra, com o intuito de evidenciar al-
gumas caracteristicas das variaveis que serdo analisadas.

Tabela 1

Estatistica Descritiva da Amostra

- - - Desvio-
N Minimo Maximo Média Padrio
Lucro Liquido
Consolidado 606 -0,85 045 4521x102 10,1019
Lucro Liquido
Controladora 606 -0,95 0,55 4,835x102 0,1586
Variag¢&o do Lucro
Consolidado 606 -0,35 0,55 4,620x10°  0,0090
Variagdo do Lucro
Controladora 606 -0,75 055 5,116x10° 10,1218

Paratestar aprimeirahipotese, que serefere aosincentivos
para ndo evidenciar perdas contdbeis, foram escalonados os
resultados contébei s de cadaempresa-ano pel o correspondente
ativo total, segregando-se os val ores obtidos em intervalos de
classede 0,10 parao resultado da companhiacontroladorae o
resultado consolidado.

Com base nos resultados das controladoras, foram obtidos
a distribuicdo de freqiiéncia e o histograma apresentados na
tabela 2 eno gréfico 1.

Com base nos resultados consolidados, foram obtidos a
distribuicao de freqiiéncia e o histograma apresentados na ta-
bela 3 e no gréfico 2.

Nas andlisesindividuais dos dois histogramas, para as de-
monstragdes contabeis das controladoras e dos consolidados,
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Tabela 2

Lucro da Controladora Escalonado pelo Ativo Total

Intervalo Lucro da Controladora

Escalonado
pelo Ativo Total

Limite
Superior

Limite
Inferior

0,5 1
Total 606

Tabela 3

Lucro Consolidado Escalonado pelo Ativo Total

Intervalo Lucro Consolidado
Limite Limite Escalonado
Inferior Superior pelo Ativo Total
-0,9 -0,8 1
-0,8 -0,7
-0,7 -0,6
-0,6 -0,5 1
-0,5 -0,4 1
-0,4 -0,3 1
-0,3 -0,2 4
-0,2 -0,1 29
-0,1 0,0 98
0,0 0,1 330
01 0,2 125
0,2 0,3 1
0,3 0,4 4
0,4 0,5 1
0,5
Total 606
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Gréfico 1: Lucro da Controladora Escalonado pelo
Ativo Total

observa-se que existem fortes evidéncias de gerenciamento
deresultados, pois asfrequéncias de observaces no interval o
imediatamente acima do ponto de referéncia sdo, significa-
tivamente, superiores ao interval o imediatamente abaixo.

Entretanto, de acordo com osresultados encontrados, pode-
se dizer que ndo existem evidéncias para aceitar a primeira
hipotese da pesquisa (H1: no caso dos resultados contébeis, a
freqliénciade observactes dacontroladoraexcede afreqiiéncia
de observagdes do resultado consolidado para os intervalos
acimado lucro nulo), umavez que afreqiiénciade observagbes
acimado lucro nulo da controladora n&o é superior ao encon-
trado no consolidado.

320
280 1
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120 4
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-10 08 -06 -04 -02 00 02 04 06 08

Gréfico 2: Lucro Consolidado Escalonado pelo
Ativo Total

Assim, pode-se dizer que existem indicios dautilizacéo de
préticas direcionadas para 0 gerenciamento dos resultados,
porém ndo existem evidéncias de que isso esteja sendo reali-
zado por meio de transagdes entre partes relacionadas. Con-
forme jAmencionado, vale lembrar que umadas principaisli-
mitacdes dessa metodol ogia é ndo identificar amagnitude do
gerenciamento de resultados.

Algumas dasreflexdes que podem ser feitas, apartir desses
resultados, sdo as seguintes:

* apoliticade bénus dos executivos prati cada pel as empresas
brasileiras pode ndo consistir em incentivo parao gerencia-
mento de resultados por meio de transages entre empresas;
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* questdestributéarias podem ser outro aspecto que ndo motive
osadministradoresatal pratica, poissomente haveriarazoes
parao gerenciamento de resultadosindividuais, se ndo hou-
vesse influéncias no desempenho consolidado.

Para o teste da segunda hipdtese, que se refere a variabi-
lidade dos resultados, inicialmente se calcula a diferenca en-
tre o resultado do ano corrente e do ano anterior, escalonado
pelo ativo total. Posteriormente, segregam-se os val ores obti-
dosemintervalosdeclasse de 0,10 paraas variacbes do resul-
tado da companhia controladora e o resultado consolidado.

Tabela 4

Variacdo no Lucro da Controladora Escalonado
pelo Ativo Total

Intervalo

Variacdo no Lucro da
Controladora Escalonado
pelo Ativo Total

Limite
Superior

Limite
Inferior

-0,8 -0,7 1
-0,7 -0,6 1
-0,6 -0,5 2
-0,5 -0,4 2
-0,4 -0,3 3
-0,3 -0,2 5
-0,2 -0,1 32
-0,1 0,0 262
0,0 0,1 230
0,1 0,2 41
0,2 0,3 17
0,3 0,4 3
0,4 0,5 1
0,5 6
Total 606

Com base nosresultados das control adoras, foram obtidos
a distribuicdo de freqiiéncia e o histograma apresentados na
tabela4 e no gréfico 3.

Com base nos resultados consolidados, obtiveram-seadis-
tribuicdo de freqiiéncia e o histograma apresentados natabela
5eno gréfico 4.

O resultado encontrado naandlise da segunda hipétese foi
igual ao da primeira (H2: no caso da variabilidade dos resul-
tados contabeis, afreqiiéncia de observactes da controladora
excede afreguiénciade observacdes do resultado consolidado
paraos interval os acimada variabilidade zero de resultados),

Tabela 5

Varia¢cdo no Lucro Consolidado Escalonado
pelo Ativo Total

Intervalo Variagio no Lucro
Limite Limite Consolidado Escalonado
Inferior Superior pelo Ativo Total

0

0

-0,8 -0,7 0
-0,7 -0,6 0
-0,6 -0,5 0
-0,5 -0,4 0
-0,4 -0,3 3
-0,3 -0,2 3
-0,2 -0,1 23
-01 0,0 283
0,0 0,1 245
0,1 0,2 35
0,2 0,3 7
0,3 0,4 4
0,4 0,5 1
0,5 2
Total 606
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Grafico 3: Variabilidade do Lucro da Controladora
Escalonado pelo Ativo Total
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Grafico 4: Variabilidade do Lucro Consolidado
Escalonado pelo Ativo Total
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uma vez que a freqiiéncia de observagdes acima da variabi-
lidade zero da controladora néo é superior ao observado no
consolidado. Esse fato pode ser reflexo dos mesmos pontos
observados na hipétese anterior.

Parafinalizar essacomparagéo entre os resultados da con-
troladora e do consolidado, também foram empregados testes
de significancia com o objetivo de identificar a existéncia de
diferencas entre as médias do lucro liquido e da variagdo do
lucro liquido (ambos escalonados pelo ativo total). Desse
modo, o Teste t de diferencas de médias para duas amostras
independentes e o Teste F de andlise da variancia (ANOVA)
foram empregados para determinar se as médias das amostras
analisadas sugerem diferencas efetivas entre os resultados da
controladora e consolidado, ou se as diferencas decorrem
apenasdavariabilidade amostral. A tabela6 expde osresultados
desses dois testes.

Tabela 6

Testes de SignificaAncia

Amostra Ijuc_r 0 Variagé}o do
Liquido Lucro Liquido
Média da Controladora 4,835 x 102 5,116 x10°°
Média do Consolidado 4,521 x1072 4,620 x10°3
Estatistica t -0,409 -0,080
Significancia 0,682 0,936
Estatistica F 0,168 0,006
Significancia 0,682 0,936

A finalidade do teste de diferencas de médias para duas
amostras independentes por meio da “ Estatisticat” é decidir
se as médias de duas popul agdes so iguais. Assim, séo formu-
ladas as seguintes hipbteses nula e alternativa:

H,— A médiadapopulacdo 1 éigual amédiadapopulagio 2.
H,— A médiadapopulacdo 1 € diferente damédiada popu-
lacéo 2.

Jaafinalidadedo Teste F deandlisedavariancia(ANOVA)
€ determinar se as médias de duas ou mais populagdes sdo
iguais. Assim, sdo formuladas as seguintes hipoteses nula e
alternativa:

H,— Asmédias das populagbes sdo todas iguais.
H, — Asmédias das populagdes ndo séo iguais.

Umavez que asignificanciadetodos ostestes apresentados
foi superior a0,05, pode-se afirmar que ndo existem evidéncias
estatisticas para rejeitar H,. Diante dessas evidéncias, néo €
possivel afirmar que, em média, o lucro liquido e a variacdo
do lucro liquido da controladora e consolidado sejam dife-
rentes.

5. CONCLUSOES E SUGESTAO PARA
FUTURAS PESQUISAS

Em um primeiro momento, a andlise individual de cada
histograma apresentado revela, tanto para as demonstracfes
contabeis consolidadas quanto paraas controladoras, indicios
de gerenciamento dos resultados contabeis, pois o nimero de
observacOes no interval o imediatamente acima dos pontos de
referéncia é significativamente superior ao intervalo ime-
diatamente abaixo.

Por outro lado, n&o foi possivel confirmar as hipéteses da
pesquisa, ou seja, ndo existem evidéncias de que préticas de
gerenciamento de resultados est&o sendo feitas por meio de
transacOes entre partes relacionadas. Portanto, constatou-se
gue, naamostra de companhias abertas brasileiras estudadas,
especificamente quando da existéncia de relagéo de controle,
n&o existe, necessariamente, 0 emprego das transagdes entre
asempresasinterligadas paragerenciar osresultados contébels.

Dentre os possiveis fatores para esse resultado, podem-se
apontar:

« apoliticade bdnus dos executivos praticada pelas empresas
brasileiras pode ndo consistir em incentivo para o geren-
ciamento de resultados por meio de transacBes entre empre-
sasinterligadas;

e guestBestributarias podem ser outro aspecto que ndo motive
osadministradoresatal prética, pois somente haverial 6gica
no gerenciamento de resultadosindividuai s, se ndo houvesse
influéncias no desempenho consolidado.

De qualquer forma, entende-se que € substancialmente re-
levante a divulgagéo das transagBes entre partes relacionadas
estabel ecidapelaDeliberagdo CVM n° 26/1986, pois objetiva
fornecer mais informag8es aos tomadores de decis&o que uti-
lizam as demonstracBes contdbeis. Inclusive, considera-se que
tal divulgacéo deve ser ampliada, afim de possibilitar melhor
evidenciacdo dos efeitos das transaces entre empresas inter-
ligadas em suas respectivas demonstragdes contabeis e, con-
segiientemente, no consolidado.

Caberessaltar que diante da possibilidade de osrelatérios
contabei s serem manipul ados, em especial os resultados repor-
tados (lucro ou prejuizo), torna-se realmente necessariaacria-
¢80 de mecanismos paraassegurar aqualidade e aconfiabilida-
de das informagdes produzidas pela contabilidade. Caso con-
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trério, seré colocado em risco um importante canal de comu-
nicagdo entre agentes econdmicos representados por adminis-
tradores, investidores, institui¢des financeiras, governo e de-
mai s i nteressados nos resultados das empresas.

Sendo assim, paraevitar que 0s agentes econdmicostenham
prejuizos em fungdo do uso de informagdes contébeis incor-
retas, sugerem-se as seguintes atitudes:

* avaliacéo permanente das normas que regulam aelaboragéo
das demonstracdes contébeis,

* implantag&o de mecanismos de arbitragem paradirimir du-
vidas, acertar disputas entre participantes do mercado e pu-

nir 0s transgressores;
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ABSTRACT

Earnings management through transactions with affiliated Brazilian companies

The purpose of thisresearch wasto analyze whether Brazilian companiestake advantage of their controlling interest
position in affiliated companies to manage accounting income. Within this context, the parent company may use its
influence to transfer book income from or to the affiliated company. The analysis tool employed was the frequency
distribution bar graph (histogram), which isrecommended in the subject literature, to verify the existence of earnings
management in inter-company transactions. Data for this work were obtained from Economatica, covering years
from 2000 to 2004. Among the results found, we may mention evidence of earnings management, although no
evidence was found that pointed out to affiliated companies being used for this purpose. Finally, it is proposed that
additional survey employing further methods beyond the histogram be implemented, e.g. more robust econometric
models.

Uniterms: earnings management, accruals, transactions with affiliated companies, parent company,

RESUMEN

consolidated financial statements.

Gestion de resultados por medio de transacciones entre compafiias brasilefias
interrelacionadas

El objetivo de esta investigacion fue analizar si las companiias brasilefias de capital abierto utilizan transacciones
entre empresas interrel acionadas, especificamente cuando existe relacién de control, para la gestion de resultados.
En ese contexto, la empresa controladora puede utilizar su influencia en las relaciones con las controladas con €
objetivo detransferir resultados delacontroladaalacontroladorao viceversa. Desde el punto de vistametodol 6gico,
fueempleado el andlisis de distribucion de frecuencia (histograma), ampliamente difundido en laliteratura especifica
sobre este tema, para verificar la existencia de evidencias de gestién de resultados por medio de |as transacciones
entre empresas interrelacionadas. Las informaciones necesarias para la investigacion fueron obtenidas desde los
bancos de datos de Economética, y comprendieron los gjercicios sociales de 2000 a 2004. Entre los resultados
encontrados, se puede resaltar el hecho de que existen indicios de gestion de resultados, sin embargo, no hay evidencias
de que eso ocurra por medio de transacciones entre empresasinterrel acionadas. Finalmente, se propone otro estudio
de esa natural eza mediante di stintas metodol ogias, ademas de la distribucion de frecuencia (histograma), como por
ejemplo el uso de model os econométricos mas robustos.

Palabras clave: gestion de resultados, accruals, transacciones entre empresas interrel acionadas, controladora,
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