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RESUMO

O objetivo deste estudo foi analisar se existe um gerenciamento do resultado pelo
uso de provisdo de Devedores Duvidosos e Depreciacdo e Receitas nao
operacionais e 0 impacto que esse gerenciamento pode causar nos resultados das
empresas. A pesquisa foi baseada em amostra composta pelas empresas com
acdes negociadas nas Bolsas de Valores Brasileiras. Para analise foram utilizados
dados obtidos dos relatdrios contabeis e financeiros, no periodo de 2002 a 2009 do
sistema Economatica. O resultado obtido permitiu verificar indicios de gerenciamento
de resultados através da analise do modelo de regressao das contas de proviséo de
Devedores Duvidosos, Depreciacao e Receitas nao operacionais. Nado se pode
rejeitar a hipotese de que esta ocorrendo gerenciamento dos resultados contabeis,
uma vez que os sinais dos coeficientes estimados e 0 seu grau de significancia,
indicaram nos trés modelos de regressdo uma redugado da variabilidade dos lucros

(Income Smoothing).

Palavras Chaves: Gerenciamento de resultados contabeis; /Income Smoothing.

Qualidades das Informagdes contabeis



Abstract

The intention of this review was analyze if there is an earning management by using
provision of Loan Losses and Depreciation and Non Operating income and the
impact that this management can cause in the result of the companies. The research
was based on information of the companies which have their stocks traded on
brazilian Stock Exchange. This review was made through data of the accounting and
financial reports from 2002 to 2009 using the “Economatica’ system. The result
wasn’'t contrary to the theory and showed signs of earning management through
analysis of the model accounts regression of provision of Loan Losses and
Depreciation and Non Operating income, since the signs of the estimated coefficients
and their degree of significance indicated a reduction in the variability of profits in the

three regression models. (Income Smoothing)

Key Words: Management accounting results; Income Smoothing; Qualities of

accounting information.
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1. INTRODUGAO

Nestes ultimos anos, os mercados financeiros € de capitais vém sofrendo com as
varias crises. Assim como a exposicdo de situagdes escandalosas originadas da
falta de regras claras e de informagdes contabeis transparentes. Exemplo disso
foram os escandalos financeiros da Enron e Woldcom nos Estados Unidos, pois 0s
lucros apresentados em demonstragdes financeiras eram ilusérios e as obrigacdes
eram mantidas fora do balanco, reconhecendo ganhos em transagfes que nao
tinham substancia econémica. Essas informacbes enganosas que atraem todo tipo
de investidores, que sdo seduzidos a fazerem negdcios com aquelas empresas.
Quando os valores reais s&o descobertos, constata-se que o prejuizo pode ser
imenso para os investidores e, em alguns casos, pode até originar uma crise

financeira.

Tais situacbes podem ser consideradas um dos fatores originadores das crises
econdmicas, 0 que tem imposto as empresas pesados desafios e demandas. Assim,
o Congresso Americano, com intuito de evitar esse tipo de fraude, aumentou a
penalidade para quem insistir em cometé-las. Ja no Brasil, a Comiss&o de Valores
Mobiliarios publicou, em 2007, um oficio-circular CVM/SNC/SSP n° 01/2007, com o
objetivo principal de divulgar os problemas centrais e esclarecer duvidas sobre a
aplicacdo das Normas de Contabilidade pelas Companhias Abertas e sobre as

normas relativas aos Auditores Independentes.

Esse contexto evidencia a necessidade de maior conscientizacdo sobre a gestédo de

risco de crédito nas decisdes financeiras da empresa, a vista dos provaveis riscos a
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que os investidores estdo expostos. Considerando tal situagdo, grandes
especialistas desse setor, com o Iintuito de colaborar para a minimizacdo de
prejuizos relacionados com as demonstracdes, lancam no mercado varios trabalhos
a esse respeito, principalmente com o objetivo de conscientizar os investidores para

a necessidade de uma melhor analise na hora de investir.

Martinez (2001) foi um dos primeiros a introduzir o tema “earmings management’,
em pesquisas académicas no Brasil. Desde entdo alguns autores brasileiros tem
abordado o tema, mas timidamente, se em comparagcdo com a literatura

internacional.

Segundo Martinez (2001), o gerenciamento dos resultados s6 é possivel porque,
dentro dos limites da Legislagdo Contabil, os gestores das empresas encontram nas
Normas pontos que possibilitam alterar os resultados contabeis de acordo com suas

demandas.

Da facilidade das empresas em gerenciar tais resultados e da caréncia de dados
sobre o tema, surgiu o interesse em estudar o assunto, tendo como foco as contas

de Provisédo para Crédito de Liquidac&o Duvidosa e Depreciagao.

Para Niyama e Gomes (2005, p. 54):

A constituicdo de provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa representa,
em qualquer empresa, uma estimativa de perda provavel dos créditos, em
atendimento aos Principios Fundamentais de Contabilidade, em especial ao
da Realizacdo da Receita e Confrontacdo com a Despesa e ao da
Prudéncia ou Conservadorismo.
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Isto define a conta de provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa como
instrumento contabil indicador € mensurador de perdas provaveis aos investidores,

acionistas, governo e outros usuarios da informagao.

A participacdo que essa conta tem na composicdo do resultado € que a torna
instrumento adequado ao gerenciamento, visto que 0s usuarios precisam conhecer a
relacdo lucro/prejuizo expressa no resultado a cada exercicio. Como parte dele pode
vir de ajustes contabeis de natureza ilimitada, muitas vezes os gestores adequam os
resultados de forma que se adaptem aos seus interesses, reduzindo a exibigao de

variagdes extremas que venham afugentar os investidores.

Focando nesse contexto, este trabalho realizara um estudo exploratério, analisando
a possivel existéncia de gerenciamento de resultado pelo uso da conta de proviséo
de devedores duvidosos e depreciacdo. Também pretende avaliar o impacto que

esse gerenciamento podera causar aos resultados das empresas.
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2. JUSTIFICATIVA

Esse tema esta inserido no ambito das decisbes financeiras, tanto de industrias
como de comércio e servicos. E como hoje os gestores se preocupam em maximizar
as riquezas e aplicar 0s recursos escassos das empresas em ativos de menor risco
e maior rentabilidade, o crédito passou a ser um dos principais ativos, devendo ser

gerenciado de forma a que traga maior rentabilidade.

A pratica de gerenciamento de resultados € um conjunto de agbes voltadas para
atingir um objetivo, sendo utilizadas por muitos gestores como forma de controle da
variacdo dos resultados. Assim, é importante analisar se mesmo depois de alguns
anos, apds a descoberta inicial dessa pratica, e da diversa regulacdo nacional e
internacional para inibir sua utilizagéo, ela continua sendo utilizada nas empresas

brasileiras.

ludicibus e Marion (2001, p.161) explicam que:

Provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa: conta de deducédo do ativo
circulante que representa a parcela estimada pela empresa que ndo sera
recebida em decorréncia de maus pagadores. Deve ser subtraida de contas
a receber.

Uma vez que a concessao de credito € uma forma de empréstimo que as empresas
fornecem aos seus clientes, a provisdo para devedores duvidosos reflete o nivel de
risco das empresas, pois € constituida para baixar duplicatas consideradas

incobraveis.
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3. OBJETIVOS

3.1 Objetivo Geral

O principal objetivo deste estudo é analisar se existe um gerenciamento do resultado
pelo uso de provisdo de Devedores Duvidosos (PDD), Despesas Depreciacdo e,
Receitas N&o Operacional, e 0 impacto que esse gerenciamento pode causar aos

resultados das empresas.

3.2 Objetivos Especificos

e Avaliar se as demonstracdes contabeis fornecem as informacdes necessarias
para analise do risco de crédito das empresas;

¢ Analisar o risco de gerenciamento de resultado na constituicao da PDD,
Depreciagao e Receitas Ndo Operacionais;

e Analisar se o gerenciamento do resultado € maior em algum setor da

economia.
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4. REFERENCIAL TEORICO

No Brasil, a falta de regras mais claras e de informacgbes transparentes vém
facilitando as manipula¢des dos resultados contabeis, com o intuito de apresentar os
resultados desejados. Tais praticas sado chamadas de “Gerenciamento dos
Resultados Contabeis”, pois, aumentar o grau de dificuldade para averiguacdo das
informacdes contidas nas demonstragdes contabeis, pode com isso interferir na

analise e no processo de alocagdo de recursos.

4.1 Gerenciamento De Resultado Contabil (Earnings Management)

No mercado Financeiro, muitas decisfes sao tomadas com base nas informagdes
contabeis disponibilizadas para os diversos agentes econémicos. A vista disto,
qualquer interferéncia no processo de elaboracdo das Demonstra¢cdes Financeiras

pode trazer consequéncias relevantes para 0s seus usuarios.

Conforme Martinez (2001) de um lado, as Legislagdes e Normas Contabeis, em
muitos casos, ao possibilitar diferentes interpretagcfes, permitem o surgimento das
praticas de gerenciamento dos resultados, e a inexisténcia de instrumentos legais
coibidores permite aos gestores buscarem pontos em que as normas facultam certa
liberdade. De outro lado, a auséncia de ética por parte dos gestores e contadores

que se utilizam dessa pratica, com objetivos de algcarem beneficios particulares.



De acordo com Santos e Grateron (2003, p.8):

15

E importante considerar que a expressdo earnings management deve ser
desmembrada nas duas palavras que a compéem. De um lado a palavra
management, que em portugués significa geréncia ou manuseio, e, por
outro, a palavra earnings, cujo significado é, fundamentalmente, o resultado.
Assim, earnings management pode ser entendida como gerenciamento ou
manuseio dos resultados, com a intencdo de mostrar uma imagem diferente
(estavel no tempo, melhor ou pior) da entidade.

Tal abordagem pode ser encontrada nos estudos desenvolvidos por Bruns (1989),

Rosenzweig e Fischer (1990), Sancovschi e Matos (2002), dentre outros.

Autores / Assuntos

Healy (1985)
Examina se 0s
gerentes manipulam

0s lucros de modo a
aumentar a sua
remuneracio na
forma de bbénus.

Metodologias
Testa a existéncia de
gerenciamento dos
resultados pela
comparacéo dos valores
das acumulacgdes
(accruals) com o seu
valor médio no tempo.

Resultados

Existe uma associacio
entre o valor dos
accruals e os incentivos
dos gestores para
reportar aumentos dos
lucros.

Comentérios
Introduziu o primeiro
modelo para avaliacdo
de gerenciamento dos
resultados, tornando-
se referencial teorico
para trabalhos
posteriores.

I

McNichols & Wilson

Testa a existéncia de

As empresas gerenciam

Este artigo oferece

(1988) — . resultados pelo aumento | visdo alternativa de
d gerenciamento dos -~ . ,
Examina se 0Ss da provisao de | pesquisa ao focalizar
. resultados pelo uso de . o
gerentes manipulam o devedores  duvidosos, | sua analise em uma
provisdes de devedores . .
0s lucros pelo uso de . quando 0 lucro | conta patrimonial
g duvidosos em empresas . . : )
provisao para | . . projetado é muito | particular de um setor
. financeiras. e
devedores duvidosos. elevado. especifico.
Jones (1991) Examina | Usa o0s residuos da | Os resultados nao
se as empresas que | regressao das | rejeitam a hipotese de
P q 9 ~ . ) P O modelo de Jones
podem obter | acumulacdes totais em | que 0s gestores .
. x - criou uma ferramenta
beneficios de | relacdo a mudancas nas | efetuam praticas para

protecdo alfandegaria
adotam praticas de

receitas e do ativo
permanente como forma

reduzir os lucros, em
funcdo do efeito de

mais robusta para
identificar o valor dos
accruals.

gerenciamento dos | de mensurar 0s | criacdo da protecéo
resultados. accruals. alfandegaria.
Encontram  evidéncias
. Testa, com base nos . . Demonstra que
Kasanen & Kinnuanen | . que as firmas ajustam
. dividendos que se algumas empresas se
(1996) - Examina se seus resultados de
: ; espera pagar, se a ; preocupam com 0
existe gerenciamento ) modo proporcionar fluxo | .
empresa define S sinal que a queda nos
do resultado para regular de dividendos | 7. . .
aqar cota reqular de montante de lucro alvo, ara seus acionistas de dividendos poderia
pag 9 ao qual procurard se P : provocar sobre 0s
dividendos. ) modo proporcionar fluxo T
ajustar. . acionistas.
regular de dividendos.
Burgstahler & Dichev . e
9 . Utiliza distribuicdo de o
(1997) - Proporciona . g Encontram  frequéncia - .
Sal frequéncia (histograma) | . Varios artigos
evidéncias de que as s incomum de pequenos .
. ; da variacdo de lucros posteriores passaram
firmas gerenciam seus . ; lucros quando - .
X para evidenciar N ~ . | a utilizar metodologias
resultados para evitar . comparada a frequéncia | _. . )
gerenciamento dos | . similares, em funcao
perdas e para incomum de pequenos AR
resultados ao redor de - da sua simplicidade.
sustentar resultados prejuizos.

obtidos.

certos benchmarks.
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Autores / Assuntos Metodologias Resultados Comentarios
Oferece explicacao
Teoh, Welch & Wong . As firmas analisadas | para o fato das firmas
. Analisa o wvalor dos
(1998) - Examina se e apresentaram valor | que efetuam
accruals para verificar se ; . "
as empresas . relativamente alto de | subscricdo de acdes
. as empresas gerenciam - o
manejam 0S  Sseus acumulagdes pela primeira vez
0S seus resultados nos
resultados de modo a . (accruals) correntes, | terem  desempenho
anos anteriores e .
obter melhores termos . . . quando comparadas | abaixo do mercado
o posteriores a sua primeira )
em sua primeira o ~ com firmas do mesmo | nos anos
g x subscricdo de agdes.
subscricao de agdes. setor. subsequentes ao
langamento.

Quadro 1 - Pesquisas empiricas internacionais sobre o gerenciamento dos resultados
Fonte: Adaptado a partir de Martinez (2001).

Para Martinez (2001, p. 13) o gerenciamento dos Resultados Contabeis (Earnings
Management) caracteriza-se fundamentalmente como alteracdo proposital dos
resultados contabeis (intencional), visando alcancgar, atender alguma motivacéo
particular.

Segundo MARTINEZ (2001), o Gerenciamento dos Resultados nao decorre
exclusivamente do manejo formal das contas de resultados, mas pode proceder de

decisdes e atos concretos, com implicagdes no fluxo de caixa da empresa.

Com base nas pesquisas, nota-se que ndo ha consenso entre o0s autores
pesquisados com relagcéo a distingdo entre fraudes e o gerenciamento de resultados.
Segundo eles, sdo varias as causas que levam os gestores a gerenciarem o0s

resultados contabeis:

O trabalho de Martinez (2001), que constituem uma das primeiras pesquisas sobre o
gerenciamento dos resultados em empresas brasileiras, apresentaram os seguintes

resultados:
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E crucial entender que ‘gerenciamento’ dos resultados contabeis, ndo é
fraude contébil. Ou seja, opera-se dentro dos limites do que prescreve a
legislacdo contabil, entretanto nos pontos em que as normas contabeis
facultam certa discricionariedade para o gerente, este realiza suas escolhas
ndo em funcdo do que dita a realidade concreta dos negécios, mas em
funcéo de outros incentivos, que o levam a desejar reportar um resultado
distinto.

O gerenciamento de resultados contabeis pode causar um impacto muito grande
para o usuario da informacdo que acredita que as informa¢des sdo seguras €
sélidas. Pois, com base nas demonstracdes contabeis publicadas pelas empresas,

ele toma suas decisdes.

4.2 Informacao Contabil

A Contabilidade surgiu da necessidade das pessoas controlarem aquilo que
possuem, procurando encontrar uma maneira simples de aumentar suas posses.
Hoje em dia, é usada com objetivo de prestar informacbes relacionadas ao

patrimdnio de uma pessoa fisica ou juridica para tomada de decisoes.

Verificou-se, ja nas primeiras administragdes, que a necessidade de controle seria
totalmente impossivel sem a aplicagdo dos registros. Hoje, os avangos tecnologicos,
0s aumentos das exigéncias por parte dos investidores acionistas e do fisco

tornaram impossivel a sobrevivéncia das empresas sem uma contabilidade.

Atendendo a necessidade da época, foi criada a lei 6404/76, para normatizar os
Principios Contabeis e disciplinar as companhias abertas, e seu foco era representar

a prestacédo de contas para os socios, acionistas e demais interessados. Contudo,
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com 0s avangos tecnologicos que trouxeram novas formas de controle e registro
automatizados, além de novas formas de negdcios, a Lei criada em 1976 tornou-se
obsoleta. E, por ndo abarcar todas as peculiaridades, detalhes técnicos e novos
conceitos aplicados aos velhos negdécios, acabaram cheios de brechas, que s&o
utilizadas pelos administradores de empresas, com intuito de lograr o fisco e reduzir

oS impostos.

Além disso, com a entrada de multinacionais no mercado brasileiro, suas matrizes
encontravam certas dificuldades para entender e utilizar eficientemente os relatérios
baseados nos padrdes nacionais de demonstragcdes contabeis emitidos aqui por
suas filiais. Esses casos evidenciaram a necessidade de reformulacdo da Lei
6.404/76, com objetivo de uniformizar as informagdes contabeis. Ela foi alterada pela
Lei 11.638/2007 através de uma reestruturacédo geral da Contabilidade, visando a
fornecer informacgdes fidedignas aos usuarios internos e externos, além de reduzir
custos de publicagcdes das demonstragdes e foi ratificada a adogéo pelo Comité de

Pronunciamentos Contabeis — CPC em 05/12/2008.

Conforme o Sumario do Pronunciamento Conceitual Basico — emitido pelo Comité de

Pronunciamentos Contabeis - CPC /09,

0 objetivo das demonstracdes contabeis é fornecer informacdes sobre a
posicdo patrimonial e financeira da entidade (Balango Patrimonial), sobre
seu desempenho em um determinado periodo (Demonstracdo do
Resultado) e sobre as modificagbes na sua posicdo financeira
(Demonstracio dos Fluxos de Caixa).

Devem, estas, estar complementadas por notas explicativas e outros

quadros analiticos ou demonstrativos que permitam o adequado
entendimento sobre a posicio patrimonial e financeira.

Finalmente, para corrigir falhas na Lei anterior, foi criada a Lei 11.941/2009, trazendo
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atualizacbes que transformaram as Normas Brasileiras de Contabilidade em Normas

Internacionais.

Assim, as Demonstragdes Contabeis, que antes eram compostas apenas pelo
Balanco Patrimonial e a Demonstragédo de Resultados, agora s&o um conjunto de
informacdes que devem obrigatoriamente ser divulgadas ao final de cada exercicio
social, exibindo de forma clara a situacdo do patriménio, por meio das seguintes

demonstracdes financeiras:

e Balanco Patrimonial

e Demonstracdo do Resultado do Exercicio — DRE

e Demonstragdes dos Lucros ou Prejuizos Acumulados — DLPA

e Demonstracéo dos Fluxos de caixa — DFC

e Demonstracédo do Valor Adicionado — DVA (se companhia aberta)

e Notas Explicativas

4.2.1 Balango Patrimonial

Para padronizar a apresentacao do balanco das empresas, a lei n°® 6.404/76, em
seus artigos 176 a 182 e artigo 187, e alterada pela lei 11.638/07, determina a

classificagdo do ativo em trés grupos:

e Ativo circulante;
e Ativo realizavel ao longo prazo;

e Ativo ndo circulante.
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E as contas do passivo classificadas em:

¢ Passivo Circulante;
e Passivo exigivel a longo prazo;
¢ Resultado de exercicios futuros e

e Patriménio Liquido.

4.2.2 Demonstragcdo do Resultado de Exercicio

Conforme o artigo 187 da Lei 6.404/76, a Demonstracado do Resultado do Exercicio
mostra os resultados operacionais das empresas em determinado periodo. Isto €,
evidencia toda a movimentacio destas contas num determinado periodo, enquanto o

balanco patrimonial demonstra o saldo das contas no dia do fechamento.

4.2.3 Demonstra¢des dos Lucros ou Prejuizos Acumulados — DLPA

A DLPA, uma demonstracdo mais completa e abrangente, evidencia a
movimentacdo de todas as contas do patrimdnio liquido durante o exercicio social,

inclusive a formacao e utilizac&do das reservas nao derivadas do lucro.

E obrigatéria a todas as empresas e devera ser apresentada em conjunto com
outras demonstragdes financeiras (Balan¢o Patrimonial, DRE e DFC). Entretanto, &
facultativa para as empresas obrigadas a apresentar a Demonstracdo das Mutacbes

do Patriménio Liquido (DMPL).
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4.2.4 Demonstrag¢ao dos Fluxos de Caixa — DFC

E uma demonstracdo que apresenta aos usudrios informacdes relevante sobre
pagamentos e recebimentos em dinheiro. Exibe as transagdes ocorridas em
determinado periodo que provocaram modificagdes nas disponibilidades das

empresas.

Dentre as principais finalidades, segundo IUDICIBUS et al (2000 p.351) da DFC s&o

de avaliar:

e A capacidade de a empresa gerar futuros fluxos liquidos positivos de caixa;

e A capacidade de a empresa honrar seus compromissos, pagar dividendos e
retornar empréstimos obtidos;

e Aliquidez, solvéncia e flexibilidade financeira da empresa;

¢ A taxa de conversdo de lucro em caixa;

e A performance operacional de diferentes empresas, por eliminar os efeitos de
distintos tratamentos contabeis para as mesmas transagdes e eventos;

e O grau de precisdo das estimativas passadas de fluxos futuros de caixa;

Essa DFC trata dos efeitos, sobre a posi¢ao financeira da empresa, das transagdes

de investimentos e de financiamento. Desde a lei 11638/07, € obrigatoria para todas

as sociedades andnimas de capital aberto.

4.2.5 Demonstracao do Valor Adicionado — DVA (Se Companhia Aberta)

E o informe contabil que evidencia, de forma sintética, os valores correspondentes a
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formacgao da riqueza gerada pela empresa em determinado periodo e sua respectiva
distribuicdo entre trabalhadores, estado, credores e acionista. Pela lei 11638/07,

essa demonstracdo passou a ser obrigatéria a partir de 2008.

De acordo com ludicibus et al (2007, p. 501):

A Demonstracdo do Valor Adicionado constitui uma importante fonte de
informacdes sobre a capacidade de geracdo de valor e a forma de
distribuicdo das riquezas de cada empresa. As informacgdes disponibilizadas
por essa demonstracdo permitem a analise do desempenho econémico da
empresa, bem como podem auxiliar no célculo do PIB e de indicadores
sociais.

4.2.6 Notas Explicativas

Conforme o artigo 176 4°§ da Lei 6.404/76, a nota explicativa serve para esclarecer
e complementar as demonstragdes contabeis, mostrando os critérios de avaliacédo
da situacao e da evolucéo patrimonial de uma empresa. Deve detalhar as dividas de

longo prazo e as reavaliagdes, do capital e dos investimentos relevantes.

4.2.7 Explicando alguns conceitos importantes sobre Crédito e Provisdes

Conforme entendimento de alguns estudiosos, o crédito esta associado a troca de

bens e servigos, com a promessa de recebimento futuro. A palavra crédito deriva do

latim credere, que significa confiar, acreditar.

Segundo o dicionario Aurélio a palavra crédito significa:
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5. METODOLOGIA

Este trabalho pretende atualizar os resultados obtidos na Tese de Doutorado
‘Gerenciamento dos Resultados Contabeis: estudo empirico das companhias
abertas brasileiras”, apresentada em 2001 por Anténio Lopo Martinez, na

Universidade de Séo Paulo.

Para a realizacdo deste trabalho, optou-se por uma pesquisa exploratéria para
atualizacdo dos dados atuais abarcados no estudo citado acima, no intuito de melhor
caracterizar 0 problema estudado. Além disto, inclui pesquisa bibliografica que

consistiu no exame da literatura sobre o tema da pesquisa.

Segundo a premissa de RUIZ (2002, p.57)

Qualquer espécie de pesquisa, em qualquer area, supfe e exige pesquisa
bibliografica prévia, quer a maneira de atividade exploratéria, quer para o
estabelecimento do “status quaestionis”, quer para justificar os objetivos e
contribuicdes da propria pesquisa.

5.1 Amostra

Na busca de manter uniformidade e permitir efetiva comparabilidade dos resultados,
foram consideradas exclusivamente as empresas com ag¢des negociadas na Bolsa
de Valor Brasileira. E, para evitar dupla contagem de papéis da mesma empresa,
foram escolhidos aqueles titulos que possuiam maior volume de negociacdo em 31

de dezembro de 2010.
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Para selecdo da amostra, foram excluidas as sociedades anbnimas que nao
divulgaram suas demonstragdes contabeis no periodo analisado, bem como aquelas
que possuem dados insuficientes para analise do comportamento dos resultados
contabeis, despesas com imposto de renda e contribuicdo social sobre o lucro
liquido. Apos eliminar as instituicdes financeiras, de seguros e fundos, a amostra

final limitou-se a 49 empresas.

Nas pesquisas realizadas, foram utilizados dados obtidos do sistema Economatica.
Com esse sistema, foi possivel acessar os diversos relatérios contabeis e financeiros

de companhias abertas, no periodo de 2002 a 2009.

Para diagnosticar a presenga de /ncome smoothing, foi analisado o comportamento
de contas contabeis especificas, com o fim de apurar como sdo as oscilacdes

comparadas com uma variavel pré-selecionada, conforme seu grau de viabilidade.

5.2 Tratamento dos dados

Martinez (2001, p.81) utilizou a metodologia empirica de analise de contas
especificas, com o fim de apurar como algumas contas oscilam em compara¢&o com
determinadas variaveis selecionadas para estimar o grau de variabilidade e
endividamento. Para cada conta foi aplicado um modelo econométrico capaz de
mostrar seu comportamento a partir de variaveis explicativas, mediante as quais s&o

testadas as hipdteses formuladas.
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contas a receber). Contudo, esse critério pode distorcer o valor das perdas

esperadas, mostrando um resultado que n&o espelha a realidade da empresa.

Na perspectiva de gerenciamento dos resultados contabeis, acredita-se que a

variac&o do lucro liquido em relagdo a periodos anteriores e o endividamento ser&o

cruciais para a definicdo do montante que sera provisionado pelas empresas.

Para testar essas hipoteses, foi realizada a regressdo do modelo:

DespDevDuvt = a0+ a 1VLLt + a2 [Exigt/At] + a3 CRect + €1

DespDevDuvt : Despesas para provisao com devedores duvidosos medidas em termos dos
Ativos Totais;

VLL: Variagdao do Lucro Liquido, excluindo as despesas de provisdo para duvidosos, medidas
em termos dos Ativos Totais;

Exigt/At: Indicador de Endividamento, baseado na razdo entre a Exigibilidade e os Ativos
Totais;

C.Rect: Contas a Receber medidas em termos dos Ativos Totais.

Caso exista “gerenciamento” de resultados para reduzir a variabilidade, espera-se
que o sinal do coeficiente que precede a VLL seja positivo, isto €, quando ocorre VLL
positiva as despesas com provisdo para devedores duvidosos sdo aumentadas.
Quando o reverso ocorre, as despesas de devedores duvidosos diminuem. Desse
modo, as Despesas para Provisdo com Devedores Duvidosos seriam definidas

parcialmente, em fun¢do das circunstancias de variacéo do lucro liquido.

Para hipétese de endividamento, espera-se que o sinal seja negativo; quanto maior
for o montante de endividamento, menor sera o montante de Despesas de Provis&o
Devedor Duvidoso. Desse modo, quanto mais endividada fosse a Empresa, menor

seria 0 montante provisionado.
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5.2.2 Despesas de Depreciagdo

A depreciacdo dos bens do ativo imobilizado corresponde a perda parcelada do valor
dos bens materiais, resultante do desgaste pelo uso, da acdo da natureza ou de
obsolescéncia. Para explicar, acredita-se que sejam importantes o total dos ativos

imobilizados e a receita no periodo.

Espera-se que o coeficiente precedente a variagdo do lucro liquido seja positivo.
Quando os resultados estdo variando positivamente, as despesas de depreciagdo
s80 aumentadas, de modo a amortizar o crescimento dos lucros. Quando a variagéo
do lucro liquido é negativa, as despesas seriam reduzidas para minimizar o efeito da

queda dos lucros.

No tocante ao coeficiente que precede 0 grau de endividamento, espera-se sinal
negativo, indicando que, quanto maior for o endividamento, maior sera a tendéncia

das despesas de depreciacdo serem menores, aumentando o lucro.

Des.Deprec: = Bo+B1VLL; +B, [Exig/A] +BsReceitas; + BsA.Im+ &,
DespDeprec, : Despesas de depreciagdao medidas em termos dos Ativos Totais;
VLL: Variacdo do Lucro Liquido, excluindo as despesas depreciacao;

ExigJ/A¢ Indicador de Endividamento, baseado na razdo entre a Exigibilidade e os Ativos
Totais;

Receitas: Receitas Liquidas do periodo em termos dos Ativos Totais;

A.Im: Ativo Imobilizado em termos dos Ativos Totais.
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5.2.3 Receitas Nao operacionais

A Lei das Sociedades por A¢des em seu art. 187 apenas menciona que, "apds o
resultado operacional devem aparecer as receitas e despesas ndo operacionais”,
mas néo fornece detalhes sobre quais itens ou transacdes devem ser contabilizadas
nessas contas e nem como deve ser realizado tal procedimento. Mas, conforme

FIPECAFI (2003, p.358):

Em face do conteddo dos resultados operacionais, e considerando os
conceitos complementares contidos na legislacdo de Imposto de Renda,
aceitos pela contabilidade, temos que, em suma, e exceto por um ou outro
tipo adicional de resultado, somente fardo parte dos resultados nao
operacionais 0s lucros ou prejuizos na venda ou baixa de bens do Ativo
Permanente. Sdo resultados ndo operacionais, portanto, os resultados nas
baixas ou alienacdes de Investimentos, de Ativo Imobilizado ou Ativo
Diferido. A tais resultados a legislacio fiscal d4 0 nome de Ganhos e Perdas
de Capital.

As receitas n&o-operacionais s&o independentes do negocio e podem, de certo
modo, ser incentivadas para ajustar os resultados da maneira mais conveniente.
Elas séo, basicamente, a transagbes com bens do ativo permanente. Conforme arts.

418 a 445, 0 RIR/1999 e IN SRF n11, de 1996, art. 36 paragrafo 1°.

Assim, pela nova definicdo, as entidades deverao contabilizar em “outras
receitas/despesas” as receitas que anteriormente ja vinha sendo registradas neste

grupo e ainda as despesas e receitas ndo operacionais.

RecNOpt = y0+y1VLLt +y2 [Exigt/At] + €3
RecNOp : Receita Nao Operacional;
VLL: Variacao do Lucro Liquido, excluindo as receitas nao operacionais;

Exigt/At: Indicador de Endividamento, baseado na razdo entre a Exigibilidade e os Ativos
Totais.
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Espera-se que o coeficiente precedente a VLL seja negativo, indicando que, quando
a VLL é positiva, havera propensdo a se reduzir as receitas ndo operacionais;
ocorrendo o inverso, passaria a existir incentivo para se incrementar as receitas nao

operacionais.

Quanto ao endividamento, espera-se sinal positivo, ou seja, quanto maior for o
endividamento, maior o esforco da empresa para produzir melhores resultados,

mesmo que esses sejam de natureza nao operacional.
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6. ANALISE DOS RESULTADOS

6.1 Estruturas descritivas

6.2 Analise da Hip6tese de Gerenciamento

Segundo STEVENSON (1981), na regressao linear a medida relativa de adequagéo
do ajuste € chamada de coeficiente de determinacdo, representada pelo simbolo R2.
Esta medida é a relacdo entre a variagdo explicada pela equagao de regressédo e a

variacdo total da variavel dependente.

R2? =0 significa que 0% da variancia é explicada pelo modelo €,

R2 =100, que 100% da variancia é explicada pelo modelo.

Logo, o coeficiente de determinacdo R? € um numero no intervalo [0;1]. Portanto,
quando maior o R? menor a variabilidade da série € mais bem ajustada esta a reta

de regressao.

De acordo com STEVENSON (1981):

O valor de R-quadrado um numero de 0 a 1 que revela o grau de
correspondéncia entre os valores estimados para a linha de tendéncia e os
dados reais. A linha de tendéncia é mais confidvel quando o valor de R-
quadrado € 1 ou préximo de 1. Conhecido também como coeficiente de
determinacao.

Sendo assim, pode-se supor que as empresas que praticam o income smoothing

apresentardo um R2? maior, pois espera-se que 0s dados referentes aos lucros
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dessas empresas tenham uma menor variabilidade temporal em relagdo aos das que

nao suavizam seus resultados.

Ao igual que Martinez (2001), trés contas especificas foram analisadas: (I) Despesas
com Provis&o para Devedores Duvidosos; (lI) Despesas de Depreciacéo e (lll)
Receitas N&o Operacionais. Utilizando a metodologia de analise Economatica para

cada conta especifica, foram testadas as seguintes hipoteses:

HO — As Cias. Abertas Brasileiras “gerenciam” os seus resultados contabeis para

reduzir a variabilidade dos mesmos (/ncome Smoothing).

H1 - As Cias. Abertas Brasileiras “n&o gerenciam” os seus resultados contabeis para

reduzir a variabilidade dos mesmos (/ncome Smoothing).

TABELA 1

Alisamento de resultado por setor industrial

s Frequéncia Percentagem Média Mediana g

Veiculos e pecas 13 9% 6,89 6,641
Telecomunicacdes 3 2% 6,781 6,553
Petréleo e Gas 3 2% 5,341 5,402
Papel e Celulose 5 3% 4,687 4,864
Outros 18 12% 3,402 3,287
Textil 18 12% 3,108 3,217
Comeércio 6 4% 3,318 2,964
Minerais ndo Met 3 2% 2,873 2,927
Mineracéo 3 2% 1,892 1,762
Quimica 1 7% 1,291 1,294
Maquinas Industriais 4 3% 0,898 0,8821
Eletroeletrénicos 4 3% 0,891 0,8751
Construgéo 5 3% 0,782 0,8221
Siderur & Metalur 18 12% 0,495 0,5014
Alimentos e Beb 10 7% 0,345 0,4234
Energia Elétrica 13 9% 0,351 0,2371
Finangas e Seguros 10 7% 0,231 0,0134
Total 147 100%

Fonte: CASTRO (2008).
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TABELA 2

Alisamento de resultado contabeis (/ncome Smoothing) por setor

Frequéncia Percentagem Média Mediana
Petréleo e Gas 1 2% 0,851 0,9316
Alimentos e Beb 3 6% 0,762 0,8370
Minerais ndo Met 1 2% 0,760 0,8225
Energia Elétrica 7 14% 0,835 0,8058
Comércio 2 4% 0,614 0,7955
Transporte 1 2% 0,753 0,7537
Outros 10 20% 0,599 0,6960
Eletroeletrénicos 1 2% 0,589 0,6195
Telecomunicacdes 2 4% 0,593 0,5945
Textil 7 14% 0,573 0,5923
Veiculos e pecas 4 8% 0,553 0,5491
Papel e Celulose 2 4% 0,577 0,5129
Construgéo 1 2% 0,479 0,4226
Siderur & Metalur 5 10% 0,531 0,3860
Mineracéo 1 2% 0,404 0,3074
Quimica 1 2% 0,231 0,2312
Total 50 100%

Fonte: Dados da Pesquisa, 2011.

Com objetivo de analisar o resultado obtido na TAB 2, em confronto com o obtido por
CASTRO (2008) em sua pesquisa “Analise do alisamento de resultados contabeis
nas empresas abertas brasileira” na TAB 1, sera usada a classificacdo setorial
correspondente aos setores propostos pela CVM. As tabelas estdo ordenadas
segundo a mediana. Na primeira coluna, € possivel observar a composicdo da

amostra por setores e, nas duas ultimas, a média e a mediana.

Comparando os resultados obtidos por setores (TAB 1 e 2), nota-se que aparecem,
encabecando o alisamento de resultado, os setores de “Petrdleo e Gas” e “Alimentos
e Bebidas”. E, sendo este resultado consistente com os obtidos por CASTRO (2008),
que demonstra a presenga do alisamento no setor de Petréleo e Gas em terceira
posicido, ndo se pode considerar como uma afirmagao verdadeira, pois as variaveis

utilizadas nas pesquisas foram diferentes.
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Na Tabela 4, o modelo 1, onde a despesa com provisdo de devedores duvidosos € a
variavel dependente, observou-se que o coeficiente da Variacdo do Lucro Liquido -
VLL apresentou resultado positivo, ou seja, as despesas com provisdo para
devedores duvidosos aumentaram, o que confirma o esperado, a hipotese de
gerenciamento. O resultado do coeficiente da [Exig/At] foi positivo, demonstrando
que, quanto maior for o endividamento, menor sera o provisionamento, ao contrario
do esperado. Nota-se também que o R? foi igual a 0,6839, isto €, que 68,39% da

variabilidade dos dados podem ser explicadas pelo modelo.

No Modelo 2, onde a variavel dependente foi a despesa de depreciacdo, o
coeficiente da VLL foi negativo, demonstrando que as despesas com depreciacdo
foram reduzidas para minimizar os efeitos da queda dos lucros. Ja o coeficiente de
endividamento também foi negativo, indicando que a tendéncia das despesas de
depreciacdo serem menores é bastante grande, consequentemente aumentando o
lucro. O R? foi 0,7965, e isto significa que as variaveis independentes explicam

79,65% da variac&o da variavel dependente.

No Modelo 3, a variavel dependente € a Receita N&do Operacional, tendo em vista o
sinal do coeficiente da VLL e o grau de significancia verificado, mostrando que as
receitas ndo operacionais das empresas apresentaram propensao para aumentar
com a variagao negativa do lucro liquido e indicando que existe propensao para se
incrementarem as receitas ndo operacionais para reduzir o efeito no lucro final.
Quanto ao endividamento, o sinal negativo foi contrario ao esperado, confirmado
pelo R?, que apresenta resultado de 34,53% da variabilidade dos dados, bem abaixo

que as outras variaveis.
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Os resultados das trés variaveis obtidos na tabela 4 n&o rejeitaram as hipoteses de
pesquisas, evidenciando que as empresas abertas brasileiras “gerenciam” seus
resultados para assegurar reducdo da variabilidade e manter a credibilidade perante
os credores e acionistas. Entretanto, ndo se pode interpretar os resultados como
verdade absoluta; deve-se analisar caso a caso para se chegar a uma conclusao

definitiva se esta ou aquela empresa gerencia seu resultado contabil.

Martinez (2001) encontrou coeficiente de 0,026 para VLL e 0,029 para CRec,
consistentemente com o esperado. O resultado do coeficiente da [Exigt/At] n&o foi
negativo (0,006) como se esperava; entretanto ndo foi tdo significativo, chegando-se
a conclusdo que as empresas com resultados muito ruins 0s manejam de maneira a

piora-los ainda mais, visando a melhores resultados no futuro.

Rodrigues (2006) examinou a utilizacao de receitas e despesas n&o operacionais
como instrumentos de Gerenciamento de Resultados. E, com base na regresséo
destas variaveis, indicou reducdo da variabilidade dos lucros por meio dos
resultados ndo operacionais. Quanto a variavel Exigivel, afirma expectativa de
coeficiente positivo, de modo que, quanto maior o endividamento, maior o esfor¢co da
empresa para produzir maiores resultados. Quanto a variavel Permanente, o autor
elucida que sua utilizagdo deve-se a maior parte das receitas e despesas néo
operacionais serem provenientes de transacbes com ativos fixos da empresa. Ele
obteve resultados que n&o contrariam a hipdtese de gerenciamento de resultados
para reduzir variabilidade dos lucros por meios das receitas e despesas nao

operacionais.
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7. CONSIDERACOES FINAIS

No estudo, ficou evidente a importancia das Demonstragbes Contabeis para aos
sécios, acionistas, credores, investidores e os interessados em geral. E como ela
deve mostrar de forma clara, objetiva e de facil entendimento, a situacéo patrimonial,

econdmica e financeira da empresa e 0s riscos que essa possa oferecer.

As Demonstracées Contabeis, mesmo em conformidade com a legislagéo contabil
vigente, podem né&o retratar de forma fidedigna a realidade da empresa, uma vez
que os dados publicados pelas empresas ndo foram suficientes para analisar se
existe um gerenciamento do resultado pelo uso de provisdo de Devedores
Duvidosos e Depreciacao, e o impacto que esse gerenciamento pode causar nos
resultados das empresas. Por isso, a pesquisa limitou-se aos dados e informacgdes
contabeis disponiveis no banco de dados da Economatica, e abrangeu o periodo de

2002 a 2010.

Este estudo buscou contribuir para a reflexdo e discussao sobre as qualidades das
informacbes contabeis disponibilizadas pelas empresas, mesmo depois das
mudangas contabeis nos ultimos anos. Utilizando o modelo de regresséo linear das
contas, foi possiveis verificar a existéncia de indicios de gerenciamento dos
resultados contabeis em empresas de grande porte, permitindo constatar que a
frequéncia é mais alta em empresas com pequenos lucros, quando comparada as

empresas cCom pequenos prejuizos.

O uso do modelo de regressédo para analise de contas n&o contrariou a hipdtese de



42
estar ocorrendo gerenciamento dos resultados contabeis através das contas de
despesas de devedores duvidosos, despesas de depreciacdo e receitas nao
operacionais, uma vez que o0s sinais dos coeficientes estimados e 0 seu grau de
significancia indicaram, nos trés modelos de regressdo, uma reducdo da

variabilidade dos lucros (income smoothing).

Ao Comparar o resultado obtido por MARTINEZ (TAB 3) com os desta pesquisa
(TAB 4), nota-se que, nos dois resultados de despesas com Provisdo para
Devedores Duvidosos, o coeficiente da Variacao do Lucro Liquido (0,026 e 0,339)
apresentou resultado positivo, o que confirma o esperado. Ja o resultado do
coeficiente da Exigt/At foi negativo para MARTINEZ (-0,006), confirmando que,
quanto mais endividada a empresa, menor sera o montante provisionado. E para

este estudo (0,328), o resultado foi positivo, contrariando o esperado.

O resultado de despesas com Depreciagdo o coeficiente da Variagdo do Lucro
Liquido divergiram. Em MARTINEZ, o resultado foi positivo (0,017), mostrando que,
para amortizar 0 crescimento do lucro, as empresas aumentam as despesas de
depreciacéo. Ja neste estudo, o resultado do coeficiente da VLL foi negativo (-
0,130), indicando que, para minimizar o efeito da queda dos lucros, as empresas
reduziram as despesas com depreciagdo. Ja o resultado do coeficiente de Exigt/At
foi negativo em ambos (-0,007 e -0,367), indicando a tendéncia das despesas de

depreciacdo serem menores, aumentando o lucro.

Quanto ao resultado da Receita Nao Operacional, o coeficiente em ambos os

estudos foram negativos, confirmando que pode haver incentivo para incrementar as
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receitas n&o operacionais. Quanto ao endividamento, os resultados foram diferentes.
Para MARTINEZ, o resultado foi positivo (0,23), indicando que a empresa se
esforcou para produzir melhores resultados, ja os resultados deste estudo foram

negativos, contrariando o esperado.

Apesar dos resultados apresentarem indicio de gerenciamento, o impacto nas
empresas em estudo nao foi tdo significativo, demonstrando que as empresas
utilizam esse gerenciamento dos resultados contabeis para reduzir a variabilidade
(Income Smoothing) e evitar excessiva flutuagdo. Sendo assim, para evitar que os
investidores e credores tenham prejuizos em fungcdo do uso de informacdes
contabeis incorretas, sugere-se 0s 6rgdos competentes que facam avaliacdes
permanentes das normas que regulam a elaboracdo das demonstracdes contabeis e

implantem mecanismos de arbitragem para extinguir duvidas.

E, com intuito de contribuir para o desenvolvimento de estudos sobre o tema,
sugere-se que novos estudos analisem como o gerenciamento de resultados pode

afetar as partes interessadas nas informacdes contabeis.
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TABELA 5

Média Receita N&o Operacional

Média Receita Ndo Operacional

Outros  Siderur Eletroele Textil Aliment Contru¢. Telecom Energia comerc Papel veiculo quimica Min.iMetal Minera¢ Petroleo
VLL -0,39240 0,0168 0,4223 -1,0189 -0,1898 -0,0818 -0,0414 -1,5855 0,31410 021247 -0,32600 0,98332 -0,12229 -0,12229 -0,0136
-1,20970 0,0442 1,4041 -0,9827 0,0405 -04856 -0,1304 -2,9122 0,81741 074921 -0,92080 1,97399 -0,44370 -0,44370 -2,7605
EGIX/AAT 008400 -1,5585 -0,0523 -2,3648 -0,6898 -1,9499 -45690 0,6246 0,66207 -1,96910 -1,54309 0,43121 -1,99066 -1,99071 -0,0027
0,01870 -0,7222 -0,0432 -0,7006 0,8726 -0,5882 -1,2860 0,2191 0,72135 -0,46100 -1,46785 0,64721 -0,72429 -0,72429 -0,3192
R? 0,35517 0,2806 0,2840 0,3016 04893 0,0795 0,2589 0,7030 0,24646 022069 0,38641 0,46065 0,13291  0,13291 0,63544
Fteste 03476 00020 0,0479 00079 00001 00327 0,0361 00003 0,00191 000509 0,00052 0,00126 0,05093  0,05093 0,00001
Fonte: Dados da Pesquisa, 2011.
TABELA 6
Mediana Receita Nao Operacional
Mediana Receita Nao Operacional
Outros Siderur Eletroele Textil Aliment Contru¢ Telecom Energia comerc Papel veiculo Min.iMetal Minera¢ Petroleo
VLL 019741 -0,06129 0,42227 -0,40658 0,46429 -0,08177 -0,04141 -158548 0,31408 021247 -0,32600 0,98332 -0,12229  -0,0136
-0,77050 -0,06172 1,40407 -1,08241 0,80944 -0,48562 -0,13041 -2,91222 0,81737 0,74921 -0,92080 1,97399 -0,44370  -2,7605
EGIXAT 12875 -1,35115 -0,05229 -2,12665 0,36018 -1,94993 -456910 0,62456 0,66207 -1,96911 -1,54309 0,43121 -1,99066  -0,0027
-0,1533 -0,83231 -0,04319 -0,65656 2,07616 -0,58825 -1,28601 0,21908 0,72135 -0,46000 -1,46785 0,64721 -0,72429  -0,3192
R2 0,47363 028416 0,28398 0,29526 0,46703 0,07951 0,25899 0,70304 0,24646 0,22069 0,38641 0,46065 0,13291  0,63544
Fteste (31888 0,00076 0,04788 0,00471 0,00006 0,03273 0,03609 0,00030 0,00190 0,00509 0,00052 0,00126 0,05093  0,00001

Fonte: Dados da Pesquisa, 2011.
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TABELA 7

Média Proviséo para Devedores Duvidosos

Média Provisdo para Devedores Duvidosos

Outros  Siderur Eletroele Textil Aliment Contrugciao Telecom. Energia comerc Papel Veiculos Min.ndaoMetal Minera¢ Petroleo
VLL 030867 034482 1,46992 -0,05768 -0,42734 0,74571 0,51762 216441 063713 -0,48069 0,10693 -1,41630 -0,030807 0,86789
1,31987 1,78996 2,55077 -0,01004 476201 6,24008 14,57983 1557851 2,25032 -1,91925 0,72041 -1,44870 -0,000187 235354
EGIXVAT 15651 -0,53941 -1,08535 149158 2,21376 1,66140 0,07029 0,91058 0,11866 1,00772 -0,05169 0,19728 -1,349053 0,10385
-0,76133 -0,63080 -0,80466 0,95642 -1,15479 1,05923 0,17140 1,30138 -0,13400 0,83545 -0,55050 0,83215 -0,865526 0,50893
C.Rec 03029 007727 0,35192 -0,75283 0,83108 0,01908 -0,55418 -0,55717 0,33207 0,70914 0,36962 -1,61260 0,414831 -0,01803
0,57728 0,56983 0,37581 -1,96527 1,91081 0,09120 -0,63616 -1,00755 -0,56557 1,67939 1,30410 -4,20720 1,283520 -0,01356
R’ 0,69607 0,38604 0,61953 0,59234 0,83704 0,93419 0,594505 0,99549 0,79557 0,51297 0,54916 0,82254 0,307460 0,93163
Fteste (g7238 066157 0,55071 0,30227 0,97315 0,23670 0732515 2,08474 1,05866 1,49768 0,95053 0,91328 1457820 1,34142
Fonte: Dados da Pesquisa, 2011.
TABELA 8
Média Proviséo para Devedores Duvidosos
Média Provisdo para Devedores Duvidosos
Outros Siderur Eletroele Textil Aliment Contrugcao Telecom. Energia comerc Papel veiculo Min.iMetais Minera¢ Petroleo
VLL 016504 -0,00870 146992 -0,05828 -0,42734 074571 051761 216441 063713 -0,48069 0,10693 -1,41630 -0,03081 0,86789
0,81863 -0,02990 2,55077 -0,14980 4,76201 624008 14,57983 1557851 225932 -1,91925 0,72941 -1,44870 -0,00918 2,35354
EGIXIAT 518020 -0,07100 -1,08535 0,76909 221376 166140 0,07029 091058 0,11866 1,00772 -0,05169 0,19728 -1,34905 0,10385
-0,01939 -0,39840 -0,80466 067643 -1,15479 1,05923 017140 1,30138 -0,13400 0,83545 -0,55050 0,83215 -0,86552 0,50893
C.Rec (19915 005302 0,35192 -0,53193 0,83108 0,01908 -0,55418 -0,55717 0,33207 0,70914 0,36962 -1,61260 0,41483 -0,01803
0,10908 0,90395 0,37581 -1,50646 1,91081 0,09120 -063616 -1,00755 -0,56557 1,67939 1,30410 -420720 1,28352 -0,01356
R 064183 020392 061953 060677 0,83704 0,93419 059450 0,99549 0,79557 0,51297 0,54916 0,82254 0,30746 0,93163
Fteste 47304 015769 055071 029952 007315 023670 073251 208474 1,05866 149768 005053 091328 145782 1,34142

Fonte: Dados da Pesquisa, 2011.
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TABELA 9

Média Despesas Depreciacéo
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Média Despesa Depreciag¢ao

VLL

EGIX/AT

Receita

A.lImob

R2
F-teste

Outros
-0,02523
-0,04485
-0,42665

3,22656
0,12611
0,87508
0,49598
1,56981
0,74778
0,67638

Siderur
0,07963
-0,39359
0,35386
0,38275
0,25564
0,46339
-4,90182
0,02170
0,925086
0,11070

Eletroele
0,00070
0,12916

-0,13276

-3,09005
0,16729
0,61045
0,19319
1,67630
0,86291
0,05252

Textil

0,27268
0,53697
0,42970
-0,23526
-2,78908
-1,06985
2,06467
-1,02192
0,82546
1,66050

Aliment
0,214386
2,42405
-0,18507
1,53830
-0,20216
-1,10182
0,29462
1,06007
0,96050
4,81241

Contrug
0,011786
1,14168
0,02337
0,47480
-0,03455
-0,69987
0,07597
0,54384
0,42260
0,01165

Telecom.

-0,03202
-0,02475
-0,30131
-1,68330
3,63924
1,22163
-1,07120
0,48468
0,92710
0,29949

Energia comerc

-0,35966
0,34928
-1,01718
0,10718
11,28087
-0,49142
-6,84104
0,30220
0,80587
10,03913

-0,03850
-1,09054
-0,71688
-0,60417
-1,63563
-2,57556
3,37330
4,08974
0,80135
0,00593

Papel
0,06578
0,37232
0,22343
0,501486
3,40731

13,2511

-0,35780
-1,88765
0,99780
0,01341

transp
-0,21199
-0,79134
-4,63193
-0,61995
18,52261
7,80735
-5,86543
-0,48292
0,75377
2,68928

veiculo
0,01308
0,26564
-0,02450
0,10490
0,66613
6,88300
0,07979
125,89056
0,72474
4,09862

quimic
-0,59606
-0,28763
-0,08165
-0,01781
-7,15693
-0,37395
9,93475
0,27910
0,23122
0,05870

Min.fimetal

0,18460
1,88003
-0,29376
-0,72916
2,94516
8,22157
-0,25684
-0,53063
0,99721
0,00702

Minerag Petroleo

-0,08219
-0,84903
0,51883
2,63007
-0,13116
-0,39235
0,22486
0,69108
0,77424
0,18242

-0,08236
-0,98910
0,37783
1,25170
-0,96726
-5,00287
1,74759
6,91235
0,98658
0,00936

Fonte: Dados da Pesquisa, 2011.



TABELA 10

Mediana Despesa Depreciacao
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Mediana Despesas Depreciagio

VLL

EGIX/AT

Receita

A.lImob

R2
F-teste

Outros
0,00751
0,38926

-0,08784
-0,34664
0,11608
0,05173
0,11608
1,16535
0,73266
0,15970

Siderur
-0,00481
0,07526
-0,05009
-0,40755
0,14981
0,52074
0,22303
2,31595
0,95168
0,08136

Eletroele
0,00070
0,12915

-0,13276

-3,09004
0,16729
0,61045
0,19318
1,67630
0,86291
0,05252

Textil

0,07801
0,57555
0,06166
0,18954
-0,54467
-1,10326
0,00518
0,13125
0,95941
1,10665

Aliment Contrugio

0,00317
0,38544
-0,01282
-0,14584
-0,20216
-1,10182
0,29462
1,06007
0,97735
0,88983

0,01176
1,14168
0,02337
0,47480
-0,03455
-0,69987
0,07597
0,54384
0,42260
0,01165

Telecom
-0,03292
-0,02475
-0,30131
-1,68330
3,63924
1,22163
-1,07120
0,48468
0,92710
0,29949

Energia
0,02491
0,60583
0,17270
0,20692

-0,01843
-0,71330
0,02000
0,07631
0,88711
0,52378

comercio Papel

-0,03850
-1,09054
-0,71688
-0,60417
-1,63563
-2,57556
3,37330
4,98974
0,80135
0,00593

0,06578
0,37232
0,22343
0,50146
3,40731
13,2511
-0,35780
-1,88765
0,99780
0,01341

transport
-0,21199
-0,79134
-4,63193
-0,61995
18,52261
7,80735
-5,86543
-0,48292
0,75377
2,68928

veiculo

0,01308
0,26564
-0,02450
0,10490
0,66613
6,88300
0,07979
125,89056
0,72474
4,09862

quimica
-0,59607
-0,28763
-0,08165
-0,01781
-7,15693
-0,37395
9,93475
0,27910
0,23122
0,05870

Min.iMetal
0,18460
1,88003

-0,29376
-0,72916
2,94516
8,22157
-0,25684
-0,53063
0,99721
0,00702

Minerag
-0,08219
-0,84903
0,51883
2,63907
-0,13116
-0,39235
0,22486
0,69108
0,77424
0,18242

Petroleo
-0,08236
-0,98910
0,37783
1,25170
-0,96726
-5,00287
1,74759
6,91235
0,98658
0,00936

Fonte: Dados da Pesquisa, 2011.



