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Esta pesquisa objetivou estimar o nivel normal de gerenciamento de resultados, a partir das atividades
operacionais de empresas industriais brasileiras, estadunidenses e inglesas, no periodo de 2007 a 2010,
considerando as despesas com vendas, gerais e administrativas; as despesas com pesquisa e
desenvolvimento; e o nivel de producdo. Uma amostra ndo probabilistica de 400 empresas industriais, com
acOes negociadas em bolsas de valores foi selecionada, das quais 30 s&o brasileiras, 47 inglesas e 323
estadunidenses. Os resultados da pesquisa indicam que os gestores deliberadamente ajustam os recursos
comprometidos com as atividades; os custos variam de acordo com as circunstancias e ndo conforme as
atividades; as empresas investem de forma miope em despesas com vendas, gerais e administrativas para
aumentar as receitas e reduzir os pregos e custos de producdo. Conclui-se que a pratica de income smoothing
se refletiu nos resultados das empresas pesquisadas.

Palavras-chave: Gerenciamento de Resultados; Atividades Operacionais; Empresas Industriais dos EUA,

BRA e ING.
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ABSTRACT

This research aimed to estimating the normal level of earnings management, from the operational activities
of Brazilian, US and British industrial companies, from 2007 to 2010, considering sales, general and
administrative expenses; research and development expenses; and the level of production. A non-
probabilistic sample of 400 industrial companies, with shares traded in stock exchanges was selected, of
which 30 are Brazilian, 47 are British and 323 are American. The results of the survey indicate that
managers deliberately adjust the resources committed to the activities; the costs vary according to the
circumstances and not according to the activities; the companies invest in short-sighted sales, general and
administrative expenses to increase revenues and reduce prices and production costs. We conclude that the
practice of income smoothing was reflected in the results of the companies surveyed.

Keywords: Earnings Management; Operational Activities; US, BRA and ING Industrial Companies.

1 INTRODUCAO

Pesquisas empiricas sobre gerenciamento de resultados indicam que este procedimento € inerente
ao processo de gestdo das organizacbes (HEALY, 1985; SCHIPPER, 1989; BURGSTAHLER;
DICHEV, 1997; DECHOW; SKINNER, 2000; MARTINEZ, 2001; GUNNY, 2005;
BERGSTRESSERA; PHILIPPON, 2006; COHEN; ZAROWIN, 2010; BASIRUDDIN, 2011).

O gerenciamento de resultados por meio de atividades operacionais é abordado na literatura em
relacdo as despesas discricionarias com vendas, gerais e administrativas (ANDERSON; BANKER;
JANAKIRAMAN, 2003), gestio do fluxo de caixa operacional (FRANKEL, 2005;
ROYCHOWDHURY, 2006), consequéncias da manipulacdo de atividades reais (GUNNY, 2005),
implicacdes de decisbes de absorcdo de custos de producdo (GUPTA; PEVZNER; SEETHAMRAJU,
2005).

Diferentes elementos sdo utilizados para o gerenciamento de resultados contabeis por meio de
atividades operacionais, tais como: gestdo do fluxo de caixa operacional (FRANKEL, 2005), descontos
nos precos para aumentar temporariamente as vendas, superproducdo para relatar menor custo dos
produtos vendidos, reducdo de despesas discricionarias para melhorar as margens (GUNNY, 2005;
ROYCHOWDHURY, 2006), implicacOes de decisbes de absorcdo de custos de producdo (GUPTA;
PEVZNER; SEETHAMRAJU, 2005), investimento em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) para
aumentar o resultado, prazo de reconhecimento da receita, eliminacdo de ativos de longa duracdo
(GUNNY, 2005).

Zang (2005) verificou que empresas que manipulam seus resultados por meio de atividades
operacionais utilizam menos manipulagdo por meio de accruals discricionarias. Outro aspecto observado
por Cohen e Zarowin (2010) é que, apo6s o advento da Lei Sarbanes-Oxley (SOX), as empresas tém
utilizado mais a manipulacdo de resultados contdbeis por meio de atividades operacionais do que por
meio de accruals discricionarias. Cohen e Zarowin (2010) também constataram que a oferta sazonal de
acOes influencia as empresas a recorrerem a manipulagdo de atividades operacionais.

O agente utiliza informagdes contabeis para a tomada de decisdes, e de acordo com seus interesses
faz escolhas contabeis, que nem sempre sdo de interesse do principal (proprietario), na expectativa de
recompensas por seu desempenho (HEALY; WAHLEN, 1999). Essa atitude pode ser associada a ideia
de manipulacdo dos resultados. A visdo oportunista tem implicagdo no contexto desta pesquisa, que se
volta para o estudo das motivacgdes contratuais, expostas por Schipper (1989), inseridas no contexto do
gerenciamento de resultados, mais especificamente, no contrato entre principal e agente.

O gerenciamento de resultados por meio de atividades operacionais foi pesquisado em empresas
industriais americanas, com foco nas despesas discricionarias de P&D de novos produtos e dos niveis de
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producdo, relacionando as escolhas contabeis a gestdo de estoques e politica de vendas (GUNNY, 2005;
ROYCHOWDHURY, 2006; ZANG, 2005). No entanto, ndo foram encontrados estudos até o ano de
2011 que pesquisassem outros paises, alem dos Estados Unidos, o que se constitui uma lacuna de
pesquisa.

Neste sentido tem-se a seguinte pergunta de pesquisa: Qual o nivel normal de gerenciamento de
resultados, a partir das atividades operacionais, de empresas industriais brasileiras, estadunidenses e
inglesas, no periodo de 2007 a 2010? Assim, o0 objetivo do estudo foi estimar o nivel normal de
gerenciamento de resultados, a partir das atividades operacionais de empresas industriais brasileiras,
estadunidenses e inglesas, no periodo de 2007 a 2010, considerando as despesas com vendas, gerais e
administrativas pelo modelo de Anderson, Banker e Janakiraman (2003), as despesas com P&D pelo
modelo de Gunny (2005), e o nivel de producédo pelo modelo de Roychowdhury (2006).

A realizacdo da pesquisa se apoia em estudos anteriores realizados com estes trés paises, como:
Murphy (1999), sobre a remuneracdo de executivos de 23 paises, teve em sua amostra executivos
brasileiros, estadunidenses e ingleses; Lang, Raedy e Wilson (2006) realizaram pesquisa com 488
empresas dos EUA e 181 de outros 34 paises, sendo dessas Ultimas 42 da Inglaterra e uma do Brasil,
Klann (2011) investigou a influéncia do processo de convergéncia as normas contabeis do IASB, no nivel
de gerenciamento de resultados de 721 empresas inglesas e 170 brasileiras; Machado e Beuren (2015)
pesquisaram a préatica da politica de remuneracdo de executivos em empresas industriais brasileiras,
norte-americanas e inglesas. Embora as caracteristicas dos dados contabeis sejam potencialmente
distintas, investigacfes empiricas sao necessarias para ampliar o escopo cientifico do conhecimento.

O mercado dos Estados Unidos (EUA) oferece configuracdes institucionais, estruturas de
governanca e ambientes de litigios, diferentes do Reino Unido. Desta forma, a generalidade das
conclusdes norte-americanas é limitada (BASIRUDDIN, 2011). Assim, se torna relevante pesquisar
outros paises concomitantemente com os EUA, pois a generalidade dos resultados das pesquisas norte-
americanas, que sdo maioria em termos internacionais para o gerenciamento de resultados, é limitada
para outros paises.

Dadas as diferencas internacionais, em termos de configurac@es institucionais, regulamentacdes
de paises, estruturas de governancga das empresas, pulverizacdo do capital, contingéncias ambientais,
entre Brasil, Estados Unidos e Inglaterra, e utilizando-se do raciocinio l6gico-dedutivo, pode-se esperar
que paises que nao sao comparaveis entre si, a0 serem pesquisados conjuntamente demonstrem
resultados empiricos distintos, mas que sé é verificavel por meio de pesquisa tedrico-empirica.

A contribuicdo do estudo para area contabil perpassa o fato de se constituir em pesquisa que se
utiliza de informacdes contabeis de empresas industriais, desta forma a contribuicdo, para além da
academia, alcanca os usuarios da informacdo contabil. Segundo Yaping (2005) as demonstracdes
financeiras das empresas sdo a principal forma de comunicacédo do valor da firma, do desempenho para
0s acionistas e outras partes interessadas. Além disso, em termos da pratica profissional, representa uma
aproximagcdo da teoria desenvolvida no ambiente académico e da prética das organizagdes em relacdo ao
seu processo decisorio refletido nas acdes do agente e, consequentemente, nas demonstragdes contabeis.
O estudo também contribui para fomentar a discussédo académica sobre as a¢des organizacionais e seus
reflexos nos resultados contabeis.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Mensuracédo do gerenciamento de resultados por atividades operacionais

O gerenciamento de resultados por meio de atividades operacionais, conforme Cardoso e
Martinez (2006), envolve decisdes administrativas que impactam o caixa da entidade. Diferentemente
das escolhas de praticas contabeis que ndo impactam diretamente, como as accruals. Para Roychowdhury
(2006, p. 3), este tipo de gerenciamento de resultados se constitui em um “distanciamento das praticas
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operacionais normais, motivado pelo desejo do gestor de enganar pelo menos alguns usuarios das
informacfes contabeis, fazendo-os acreditar que determinadas metas econémico-financeiras foram
atingidas no curso normal das operagdes”. Diversas sdo as atividades operacionais que geram
gerenciamento de resultados, como ja mencionado na introducédo deste artigo.

Para estimar a manipulacdo real nas despesas discricionarias relativas as vendas, gerais e
administrativas foi utilizada a equagéo adotada por Anderson, Banker e Janakiraman (2003), como segue:
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Onde:

Log = logaritmo

DVGAdm;, = despesas com vendas, gerais e administrativas da empresa i no periodo t;

DVGAdm;,_, = despesas com vendas, gerais e administrativas da empresa i no periodo t-1;

Rec;; = receita liquida da empresa i no periodo t;

Rec;;_, = receita liquida da empresa i no periodo t-1;

DS;; = variavel categorica que indica 0 comportamento da receita liquida da empresa i no periodo t, sendo 1 quando Rec;; <
Rec;_, e 0 quando contrario;

DS;,_, = variavel categdrica que indica o comportamento da receita liquida da empresa i no periodo t-1, sendo 1 quando
Rec;;_, < Rec;j;_, € 0 quando contrério;

ay, a4, Ay, a3, a, = coeficientes estimados por regressdo;

&; = erro da regressao.

Conforme Anderson, Banker e Janakiramam (2003), Zang (2005) e Cardoso e Martinez (2006),
¢ esperado que os coeficientes a2 e a4 Sejam positivos, pois mudancas nas despesas com vendas, gerais e
administrativas geralmente acompanham o comportamento da receita liquida. Espera-se que o
coeficiente o3 Seja negativo, porque as despesas com vendas, gerais e administrativas tendem a
permanecer constantes no curto prazo. Por fim, espera-se que o coeficiente as Seja positivo, refletindo
reversdes das despesas com vendas, gerais e administrativas no longo prazo.

Anderson, Banker e Janakiramam (2003) argumentam que o uso do log melhora a
comparabilidade das variaveis entre as empresas e mitiga a heterocedasticidade. Para os autores, a

varidvel dummy DS, é igual a um quando as vendas estdo decrescendo e zero quando contrério. Esta é

incluida para captar a relacdo assimétrica entre as despesas com vendas, gerais e administrativas e 0s
niveis de vendas quando aumentam e diminuem.

Para estimar a manipulacdo real nas despesas discricionarias relativas as despesas com P&D foi
utilizado o modelo de Gunny (2005), representado na equagéo que segue:

PRD, _ P&y  Fnty ... DCapy
AT, Fot @y — t @ g+ asQlobing + ay =

+ &t (2

Onde:

P&D;, = despesas com pesquisa e desenvolvimento da empresa i no periodo t;

A.Tl;;_,= ativo total da empresa i no periodo t-1;

P&D;;_, = despesas com pesquisa e desenvolvimento da empresa i no periodo t-1;

F.Int = fundos internos correspondem ao lucro operacional adicionado das despesas com pesquisa e desenvolvimento e
acrescido das despesas de depreciagdo e amortizagdo;

QTobin;, = valor de mercado da empresa i no periodo t dividido pelo custo de reposicéo de seus ativos;

DCap;; = despesas de capital da empresa i no periodo t;

a,, aq, Ay, A3, a, = coeficientes estimados por regressdo;

&;; = erro da regressdo.
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Segundo Gunny (2005), um gerente interessado em aumentar a receita corrente poderia escolher
cortar investimentos em P&D, particularmente se a percep¢do do beneficio associado com o projeto de
P&D perdido beneficiaria a empresa em um periodo futuro, sem prejudicar os resultados do periodo
atual. A acdo da escolha de investir em P&D ao invés de consumo desta pode gerar uma miopia nos
resultados, pois as despesas discricionarias do periodo serdo reduzidas, mas o periodo futuro sera
prejudicado.

Para estimar a manipulacdo real nas decisdes operacionais relativas ao nivel de producéo foi
utilizado o modelo de Roychowdhury (2006), descrito na equagéo a seguir:

Prod;; 1 Rec;; ARec;; ARec;t_4 3)
ATL,  Fo g e e e T e

Onde:

Prod;; = custo dos produtos vendidos da empresa i no periodo t, acrescido da variacéo dos estoques do periodo t para t-1;
A.Tl;,_,= ativo total da empresa i no periodo t-1;

Rec;; = receita liquida da empresa i no periodo t;

Rec;;_, = receita liquida da empresa i no periodo t-1;

ARec;; = variacdo da receita liquida da empresa i entre o periodo t e t-1;

ay, a4, Ay, A3, a, = coeficientes estimados por regressdo;

&;; = erro da regressao.

A equacdo detecta, conforme Roychowdhury (2006), a superproducdo, ou seja, aumentando o
custo dos estoques, por consequéncia, o custo dos produtos vendidos, afeta-se o resultado do periodo. O
modelo também detecta manipulacdo nas vendas, por descontos anormais, a¢do utilizada para aumentar
temporariamente as vendas.

3 METODOLOGIA

Este estudo de natureza descritiva, com abordagem quantitativa, foi realizado por meio de
pesquisa documental. Do universo de empresas, a amostra ndo probabilistica escolhida foi das empresas
industriais com a¢des negociadas em bolsas de valores. O fato de serem empresas industriais possibilitou
a investigacdo da gestdo de atividades operacionais atreladas a P&D de novos produtos e aos niveis de
producdo. O periodo de pesquisa compreendeu, para os dados relativos as informacdes contabeis das
empresas, 0s exercicios de 2006 a 2010. As empresas que ndo possuiam valores para todas as variaveis
necessarias foram excluidas da amostra.

Foi verificado o cadastro de cada empresa, na Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) para as
brasileiras, na Securities and Exchange Commission (SEC) para as estadunidenses e nos portais
eletronicos para as inglesas, conforme redirecionamento do portal da London Stock Exchange (LSE), a
fim de conferir a atividade principal das empresas comparativamente ao registro da Thomson e da
Economatica. Portanto, foi seguida a classificacdo de atividade da CVM, da SEC e das empresas inglesas
conforme a divulgacdo das demonstragdes financeiras no subitem business.

As empresas estadunidenses e inglesas foram identificadas utilizando-se a base de dados
contabeis da Thomson One Banker para o cddigo Standard Industrial Classification (SIC) 2000. As
empresas brasileiras foram identificadas na base de dados contabeis da Economaética, especificamente as
com registro na CVM e classe de a¢bes Ordinarias Nominativas (ON). Apos a revisdo da atividade
preponderante, da amostra inicial foram excluidas as empresas que nao possuiam a industrializagdo como
atividade principal.

As empresas pesquisadas foram segmentadas de acordo com sua atividade principal, aquela que
compde parte substancial de seu faturamento. Inicialmente foram utilizadas as informacg6es cadastrais na
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base de dados da Economatica para as empresas industriais brasileiras, e da Thomson para as empresas
industriais estadunidenses e inglesas. Em seguida, foram utilizados os cadastros da CVM para as
empresas industriais brasileiras, da SEC para as estadunidenses e das Demonstracfes Financeiras para as
inglesas.

Com relacdo ao desempenho das empresas, a estatistica descritiva e o lucro liquido de cada
empresa, por pais, foram mensurados com base no resultado contébil do exercicio social de 2010. Assim
como Murphy (1999), que incluiu o lucro da empresa como importante medida de desempenho em sua
pesquisa, nesta pesquisa o lucro também foi relevante, j& que é parte essencial do gerenciamento de
resultados.

A mensuragdo do tamanho da empresa foi efetivada com base nos ativos totais, descrita em
milhares de dolares americanos, medida também adotada no estudo de Jensen e Murphy (1990), Farrel e
Whidbee (2003), Meek, Rao e Skousen (2007) e Murphy e Sandino (2010). O tamanho das empresas
tem sido utilizado como variavel de controle em pesquisas, como de Jensen e Murphy (1990), Murphy
(1999), Farrel e Whidbee (2003) e Mek, Rao e Skousen (2007). Mek, Rao e Skousen (2007) destacam
que o tamanho da empresa € uma proxy adequada para captar efeitos de assimetria da informacédo e
governancga corporativa.

A andlise do gerenciamento de resultados foi realizada a partir das atividades operacionais,
despesas com vendas, gerais e administrativas, Equacédo 1, citada anteriormente, modelo de Anderson,
Banker e Janakiraman (2003); despesas com P&D, Equacdo 2, modelo de Gunny (2005) e nivel de
producdo das empresas, Equacdo 3, modelo de Roychowdhury (2006).0Os valores relativos ao
gerenciamento de resultados estdo em milhares de ddlares norte-americanos. Os dados contabeis das
empresas industriais brasileiras tiveram seus valores transformados para o dolar mensal de dezembro de
cada ano, como segue: R$ 2,18 em 2005; R$ 2,15 em 2006; R$ 1,77 em 2007; R$ 2,30 em 2008; R$ 1,72
em 2009; R$ 1,72 em 2010.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
4.1 Caracterizagdo da amostra

Nas empresas industriais brasileiras, o destaque foi para o segmento de siderurgia e metalurgia,
com 30,0% da amostra, e nas estadunidenses e inglesas, o destaque foi para o segmento de
eletroeletrdnicos, com 38,1% e 31,9%, respectivamente. Portanto, no somatério dos trés paises, essa foi
a categoria que se sobressaiu, representando 35,0% da amostra total.

Para a Central Intelligence Agency United States of America (2010), a industria siderdrgica
americana € a maior do mundo, embora possua forte concorréncia de outros paises, como do Brasil,
Canada e Africa do Sul. O Brasil, de acordo com o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)
(2010), teve, em 2010, um crescimento no setor industrial de 10,5% frente ao ano de 2009, e as maiores
contribuigdes incluem o setor de siderurgia, com 23,4%, e metalurgia, com 17,4%. O setor manufatureiro
do Reino Unido, que inclui a Inglaterra, segundo o UK National Statistics (2012), em 2010 recuperou-se
totalmente da crise, quando seu desempenho se igualou, em média, aos patamares anteriores a crise
financeira mundial de 2008, que teve forte impacto no setor fabril em 2009.

Em comparagéo com estudos anteriores, a pesquisa de Baber, Kang e Kumar (1998) teve maior
presenca na amostra de industrias de bens de consumo, seguida, de bens de capital. Dechow, Richardson
e Tuna (2003) e Farrel e Whidbee (2003), ao analisarem a homogeneidade da industria ndo divulgaram
a atividade exercida pelas empresas, pois utilizaram os digitos do cddigo Standard Industrial
Classification (SIC), da Securities and Exchange Commission (SEC) para realizar as classificagdes com
vistas aos testes estatisticos. Portanto, os resultados desta pesquisa assemelham-se aos da pesquisa de
Baber, Kang e Kumar (1998).
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Quanto ao desempenho das empresas industriais dos trés paises, ndo se observou semelhanca de
valores no ano de 2010. As empresas industriais estadunidenses apresentaram o maior desempenho, em
seguida as inglesas e depois as brasileiras. No que concerne ao tamanho das empresas, aferida com base nos
ativos totais, a estatistica descritiva das empresas dos trés paises apresentou-se distinta. Em média as
empresas estadunidenses apresentaram maiores ativos, depois as brasileiras e, por fim, as inglesas.

4.2 Niveis de gerenciamento de resultados nas atividades operacionais

Para identificar os niveis de gerenciamento de resultados nas atividades operacionais,
inicialmente aplicou-se o modelo de Anderson, Banker e Janakiraman (2003). Este modelo, para a
estimacdo do gerenciamento de resultados por meio de despesas com vendas, gerais e administrativas,
requer os valores das vendas e das despesas. Em seguida aplicou-se o modelo de Roychowdhury (2006)
que, para a estimacéo do gerenciamento de resultados por meio dos niveis de producéo, requer os valores
das vendas, custos dos produtos vendidos, estoques e ativos totais.

4.2.1 Empresas Industriais Brasileiras

O modelo de Anderson, Banker e Janakiraman (2003) identifica os niveis de gerenciamento de
resultados nas atividades operacionais (GRAO) por meio de despesas com vendas, gerais e
administrativas (DVGA). Na Tabela 1 evidencia-se os coeficientes de saida do modelo de regresséo
aplicado aos dados das empresas industriais brasileiras.

Tabela 1 - Coeficientes do modelo GRAO DVGA - Brasil

2007 2008 2009 2010
Modelo Coef. | p-value | Coef. | P~ | coef. | P- Coef. p-
value value value
aq 0,043 0,214 |-0,113 | 0,000 | 0,097 | 0,031 | 0,121 | 0,104
a; 0,498 0,115 | 0,928 | 0,033 | 0,386 | 0,154 | 0,431 | 0,503
as -1,151 0,093 |-0,503 | 0,036 | 5,557 | 0,001 | 2,291 | 0,343
Ay 0,963 0,076 | 0,452 | 0,050 | 0,779 | 0,133 | -0,514 | 0,235
as -0,524 0,738 |-0,808 | 0,123 | -0,555 | 0,345 | -3,112 | 0,237
R? Ajustado 0,352 - 0,557 - 0,542 - 0,148 -
Sig. 0,004 - 0,000 - 0,000 - 0,091 -
N° de observagdes 30 - 30 - 30 - 30 -

Fonte: Dados da pesquisa (2012).

De acordo com Anderson, Banker e Janakiraman (2003), também por Zang (2005) e Cardoso e
Martinez (2006), espera-se que os coeficientes a2 e o4 Sejam positivos, pois as alteragdes nas despesas
com vendas, gerais e administrativas normalmente acompanham as vendas. Nesta pesquisa, esse fato ndo
ocorreu no ano de 2010, ja nos demais anos satisfizeram a condi¢do simultanea de ambas as variaveis,
ou seja, em 2007, 2008 e 2009 as despesas acompanharam o nivel de vendas, embora com pequeno
declinio. Cardoso e Martinez (2006) mencionam que se espera que o coeficiente oz seja negativo,
indicando que as despesas com vendas, gerais e administrativas tendem a permanecer constantes no curto
prazo. Isso foi observado apenas em 2007 e 2008.

Por fim, o coeficiente de saida da regressdo esperado para as, segundo Anderson, Banker e
Janakiraman (2003), Zang (2005) e Cardoso e Martinez (2006) deve ser positivo, refletindo reversdes
das despesas com vendas, gerais e administrativas no longo prazo. Nos resultados desta pesquisa isso
ndo ocorreu. Entretanto, é preciso considerar o horizonte temporal de curto e longo prazo para confirmar
esta constatacéo.

O valor do R? ajustado apresenta-se fraco, abaixo de 0,75, em todo o periodo analisado,
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evidenciando que o poder explicativo do modelo para esta amostra foi baixo. Apenas nos anos de 2008
e 2009 apresentou maior poder de explicagdo, com 55,7% e 54,2%, respectivamente. Conforme Favero
et al. (2009, p. 368), o valor do R? ajustado “baixo ¢ resultante de uma elevada dispersdo dos pontos em
torno da reta de regressao”.

Os resultados do teste de significancia das regressées foram confirmados para os anos de 2007,
2008 e 2009, com significancia inferior a 0,05. Com relagdo aos coeficientes das variaveis, alguns
apresentaram-se significativos em 2008 e 2009, sendo que no total foram analisadas 120 observacdes.

A partir dos coeficientes gerados no modelo para as cinco variaveis, foi possivel realizar a
mensuracdo do gerenciamento de resultados, por meio de atividades operacionais, considerando as
despesas com vendas, gerais e administrativas. O maior valor de gerenciamento de resultados por meio
de atividades operacionais foi de 0,709203540 em 2010, o menor foi de -0,297426657 em 2009 e a maior
média de 0,000343187 em 2010. Ressalta-se que o modelo foi significativo para os anos de 2007, 2008
e 2009, confirmando o gerenciamento de resultados por atividades operacionais por meio das despesas
com vendas, gerais e administrativas, no periodo analisado, para as empresas industriais brasileiras, em
consonancia com Anderson, Banker e Janakiraman (2003).

O gerenciamento de resultados por meio de atividades operacionais, especificamente despesas
com P&D, néo foi possivel estimar para esta amostra. Ao coletar as subvariaveis do modelo de Gunny
(2005) a reducdo da amostra excluiu a possibilidade de testes estatisticos, para a amostra de empresas
industriais brasileiras, estadunidenses e inglesas, em funcao da reducdo da amostra inicial.

O modelo de Roychowdhury (2006) procede a estimacdo do gerenciamento de resultados nas
atividades operacionais (GRAQ) por meio dos niveis de producdo (NP). Na Tabela 2 descrevem-se 0s
coeficientes de saida do modelo de regresséo aplicado aos dados das empresas industriais brasileiras.

Tabela 2 - Coeficientes do modelo GRAO NP - Brasil

2007 2008 2009 2010
Modelo Coef. vapIIJe Coef. v:fIIJe Coef. vaF:;Je Coef. va%e
ay -0,008 | 0,926 | -0,011 | 0,869 | 0,018 | 0,886 | -0,044 | 0,619
a; 0,297 | 0,670 | 0,183 | 0,795 | 0,023 | 0,945 | 0,018 | 0,945
@z 0,723 | 0,000 | 0,739 | 0,000 | 0,786 | 0,000 0,85 | 0,000
Ay 0,216 | 0,202 | 0,209 | 0,188 | -0,169 | 0,474 | 0,043 | 0,842
@s -0,366 | 0,256 | -0,077 | 0,679 | 0,076 | 0,644 | -0,389 | 0,097
R? Ajustado 0,870 - 0,824 - 0,763 - 0,804 -
Sig. 0,000 - 0,000 - 0,000 - 0,000 -
N° de observacdes 30 - 30 - 30 - 30 -

Fonte: Dados da pesquisa (2012).

Conforme Roychowdhury (2006) e Cardoso e Martinez (2006) é esperado que todos 0s
coeficientes sejam positivos, pois quanto maior as vendas, maior a producdo. Coeficientes positivos
indicam maior probabilidade de gerenciamento de resultados, e para coeficientes negativos o raciocinio
é inverso. Para a amostra de empresas brasileiras, conforme Tabela 2, grande parte dos coeficientes foram
positivos. Entretanto, o modelo ndo apresentou 0s mesmos sinais em cada ano. Assim, nao se pode inferir
que houve prética de income increasing, ou seja, manipulacdo para aumentar resultados, mas pode ter
havido gerenciamento no intuito inverso, pois 0 modelo foi estatisticamente significativo e teve alto
poder de explicacdo em todo o periodo analisado, confirmando a pratica de gerenciamento de resultados
por niveis de producdo para as empresas industriais brasileiras da amostra.

Diante dos coeficientes gerados pelo modelo foi possivel realizar a mensuracéo do gerenciamento
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de resultados, por meio de atividades operacionais, nivel de producdo e aumento das vendas
temporariamente. O maior valor de gerenciamento de resultados por meio do nivel de producéo foi de
0,381537775, em 2009, e o menor foi de -0,597105389 no mesmo ano. A maior média ocorreu em 2010
e a menor em 2008. Portanto, o modelo confirmou o gerenciamento de resultados por manipulagéo nos
niveis de producéo, nos quatro anos, das empresas industriais brasileiras da amostra analisada, conforme
0 pressuposto de Roychowdhury (2006).

4.2.2 Empresas Industriais Estadunidenses

Na Tabela 3 mostra-se os coeficientes de saida do modelo de regresséo aplicado aos dados para
mensurar os niveis de gerenciamento de resultados nas atividades operacionais (GRAQ) por meio de
despesas com vendas, gerais e administrativas (DVGA) das empresas industriais estadunidenses.

Tabela 3 - Coeficientes do modelo GRAO DVGA - Estados Unidos

Modelo 2007 2008 2009 2010
Coef. | p-value | Coef. | p-value | Coef. | p-value | Coef. | p-value

a 0,021 0,000 0,006 0,306 | -0,014 | 0,326 0,025 0,001
a; 0,402 0,000 0,344 0,000 0,576 0,026 0,413 0,000
as 0,245 0,049 0,001 0,995 | -0,232 0,448 -0,122 | 0,205
ay 0,140 0,003 0,174 0,001 0,111 0,353 -0,245 | 0,087
as -0,115 | 0,275 -0,21 0,109 0,177 0,468 0,441 0,011
R? Ajustado 0,363 - 0,255 - 0,095 - 0,235 -
Sig. 0,000 - 0,000 - 0,000 - 0,000 -
N° de observacGes 323 - 323 - 323 - 323 -

Fonte: Dados da pesquisa (2012).

Nesta pesquisa, quanto ao sinal positivo esperado dos coeficientes o2 e o4, apenas 2010 nédo
satisfez a condicdo simultdnea de ambas as variaveis. Depreende-se que as despesas se mantiveram
estaveis em relacdo ao nivel de vendas. Isso foi confirmado pelos inputs do modelo, o percentual das
despesas com vendas, gerais e administrativas se manteve praticamente o mesmo, apesar do aumento nas
vendas. Com relagdo ao sinal negativo esperado para o coeficiente as, tal se confirmou em 2009 e 2010,
indicando que as despesas com vendas, gerais e administrativas tendem a permanecer constantes no curto
prazo.

O coeficiente positivo de saida da regressdo esperado para as ocorreu em 2009 e 2010, refletindo
reverses das despesas com vendas, gerais e administrativas no longo prazo. O valor do R? ajustado
apresentou baixo poder explicativo do modelo para esta amostra nos quatro anos analisados. Em
contrapartida, os resultados do teste de significancia das regressdes foram confirmados para os quatro
anos, com indice inferior a 0,05. Com relacdo aos coeficientes das variaveis, alguns apresentaram-se
significativos no periodo analisado, no total foram analisadas 1.292 observagdes.

Com base nos coeficientes gerados pelo modelo foi possivel realizar a mensuragdo do
gerenciamento de resultados, por meio de atividades operacionais, em despesas com vendas, gerais e
administrativas. Os resultados demonstraram que o maior valor de gerenciamento de resultados por meio
das despesas com vendas, gerais e administrativas foi de 0,474418558 em 2009, e o menor foi de -
0,392239229 em 2008, para as empresas industriais estadunidenses. A média se manteve negativa nos
trés primeiros anos. A menor foi no ano de 2008 e a maior em 2010. O modelo aplicado nas empresas
industriais estadunidenses da amostra analisada confirmou o gerenciamento de resultados por
manipulacdo nas despesas com vendas, gerais e administrativas, nos quatro anos, corroborando 0s
resultados de Zang (2005).
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Na Tabela 4 apresenta-se os coeficientes de saida do modelo de regresséo aplicado aos dados para
a estimacdo do gerenciamento de resultados nas atividades operacionais (GRAO) por meio dos niveis de
producdo (NP) das empresas industriais estadunidenses.

Tabela 4 - Coeficientes do modelo GRAO NP - Estados Unidos

2007 2008 2009 2010
Modelo Coef. p- Coef. p- Coef. | p-value | Coef. p-
value value value
a -0,182 | 0,000 | -0,169 | 0,000 | -0,095 0,000 -0,122 | 0,000
a; -0,386 | 0,000 | -0,381 | 0,000 | -0,182 | 0,000 | -0,585 | 0,000
as 0,856 | 0,000 | 0,859 | 0,000 | 0,756 0,000 0,785 | 0,000
Ay 0,074 | 0,033 | -0,032 | 0,383 | -0,090 | 0,001 0,016 | 0,655
as 0,025 | 0,609 | -0,016 | 0,673 | 0,001 0,972 -0,12 | 0,000
R? Ajustado 0,923 - 0,890 - 0,844 - 0,877 -
Sig. 0,000 - 0,000 - 0,000 - 0,000 -
N° de observacGes 323 - 323 - 323 - 323 -

Fonte: Dados da pesquisa (2012).

Para a amostra de empresas estadunidenses, conforme Tabela 4, 50% dos coeficientes séo
positivos. No entanto, os cinco coeficientes ndo tiveram o mesmo sinal nos quatro anos analisados.
Assim, ndo se pode aceitar a pratica de income increasing, ou seja, manipulacdo para aumentar
resultados. No entanto, confirmou-se a préatica de gerenciamento de resultados por meio do nivel de
producio, devido ao valor do R? ajustado ter apresentado alto poder explicativo do modelo nos quatro
anos analisados. Também pelos resultados do teste de significancia das regressées, confirmados para
todo o periodo analisado, sendo inferior a 0,05. Com relacdo aos coeficientes das variaveis, a maioria
apresentou-se significativo, também para os quatro anos, no total foram analisadas 1.292 observacGes.

Conforme os coeficientes obtidos do modelo foi possivel realizar a mensuragdo do gerenciamento
de resultados, por meio de atividades operacionais, no nivel de producdo e aumento das vendas
temporariamente. O maior valor de gerenciamento de resultados por meio do nivel de producéo foi de
0,735571429, em 2010, e 0 menor foi de -0,899421329, em 2008. A maior média ocorreu em 2010 e a
menor em 2009. O modelo confirmou que houve gerenciamento de resultados por manipulacdo nos niveis
de producéo, nos quatro anos, das empresas industriais estadunidenses analisadas. Estes resultados vao
ao encontro dos obtidos por Roychowdhury (2006).

4.2.3 Empresas Industriais Inglesas

Na Tabela 5 apresenta-se os coeficientes de saida do modelo de regresséo aplicado aos dados para
mensurar os niveis de gerenciamento de resultados nas atividades operacionais (GRAO) por meio de
despesas com vendas, gerais e administrativas (DVGA) das empresas industriais inglesas.
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Tabela 5 - Coeficientes do modelo GRAO DVGA - Inglaterra

Modelo 2007 2008 2009 2010
Coef. p-value | Coef. | p-value | Coef. | p-value | Coef. | p-value

a; 0,037 0,111 |-0,047 | 0,007 | 0,029 | 0,067 |-0,024| 0,172
a; 0,473 0,011 | 0,969 | 0,000 | 0,007 | 0,934 | 0,601 | 0,070
as -0,050 0,931 |-0,791| 0,001 | 0,685 | 0,000 | 0,115 | 0,815
” -0,119 0,313 | 0,038 | 0,725 | 0,095 | 0,438 | 0,586 | 0,038
as -0,204 0,458 |-0,620 | 0,100 |-0,116 | 0,601 |-0,671| 0,141
R? Ajustado 0,204 - 0,648 - 0,427 - 0,312 -
Sig. 0,008 - 0,000 - 0,000 - 0,001 -
N° de observacGes 47 - 47 - 47 - 47 -

Fonte: Dados da pesquisa (2012).

Visualiza-se na Tabela 5 os coeficientes de saida do modelo de regressao para as 188 observacdes,
referentes as 47 empresas em cada um dos quatro anos. Conforme o esperado para o2 € a4, ambos 0s
coeficientes foram positivos em 2008, 2009 e 2010. Isto indica que as alteragcdes nas despesas com
vendas, gerais e administrativas acompanharam as vendas. O sinal negativo esperado para o coeficiente
a3 ocorreu em 2007 e 2008, indicando que as despesas com vendas, gerais e administrativas tendem a
permanecer constantes no curto prazo. O coeficiente positivo de saida da regressao esperado para as foi
negativo em todo periodo analisado. Assim, ndo foi possivel confirmar as reversdes das despesas com
vendas, gerais e administrativas no longo prazo.

O valor do R? ajustado apresentou baixo poder explicativo do modelo nos quatro anos
pesquisados. Os resultados do teste de significancia das regressdes foram confirmados para 0s quatro
anos analisados, com significancia inferior a 0,05. Com relacdo aos coeficientes das variaveis, alguns
apresentaram-se significativos, principalmente no ano de 2008, no total foram analisadas 188
observacoes.

De posse dos coeficientes gerados pelo calculo do modelo foi viabilizada a mensuracdo do
gerenciamento de resultados por meio das despesas com vendas gerais e administrativas, o maior valor
foi de 0,299950504 em 2007, e o menor foi de - 0,369505079 no mesmo ano. A maior média foi de
0,000377584 em 2008, e a menor foi de - 0,000212992 em 2009. O modelo confirmou que houve
gerenciamento de resultados por manipulacdo nas despesas com vendas, gerais e administrativas, nos
quatro anos, das empresas industriais inglesas analisadas, assim como os resultados encontrados por
Cardoso e Martinez (2006).

Na Tabela 6 apresenta-se os coeficientes de saida do modelo de regresséo aplicado aos dados para
a estimacdo do gerenciamento de resultados nas atividades operacionais (GRAQO) por meio dos niveis de
producdo (NP) das empresas industriais inglesas.
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Tabela 6 - Coeficientes do modelo GRAO NP - Inglaterra

Modelo 2007 2008 2009 2010
Coef. | p-value | Coef. | p-value | Coef. | p-value | Coef. | p-value

a; -0,21 0,013 | -0,091 | 0,139 |-0,058 | 0,307 0,019 0,768
a 0,163 0,778 | -0,184 | 0,696 | 0,059 | 0,899 | -0,381 | 0,263
as 0,800 0,000 0,778 0,000 | 0,673 | 0,000 0,609 0,000
Qy 0,063 0,539 0,251 0,001 | 0,014 | 0,880 | -0,083 | 0,540
as 0,301 0,000 | -0,206 | 0,045 | 0,234 | 0,000 | -0,074 | 0,411
R? Ajustado 0,926 - 0,926 - 0,833 - 0,784 -
Sig. 0,000 - 0,000 - 0,000 - 0,000 -
N° de observacdes 47 - 47 - 47 - 47 -

Fonte: Dados da pesquisa (2012).

De acordo com Roychowdhury (2006) e Cardoso e Martinez (2006) € esperado que todos 0s
coeficientes sejam positivos, 0 que indica maior probabilidade de gerenciamento pelas empresas para
aumentar seus resultados do periodo. Para a amostra de 47 empresas inglesas, conforme Tabela 6, nota-
se que 40% dos coeficientes séo positivos. No entanto, os cinco coeficientes ndo tiveram o mesmo sinal
nos quatro anos analisados. Apenas em 2009 pode-se supor a pratica de income increasing, pois o
intercepto negativo possui um valor baixo e os demais séo positivos. Contudo, confirmou-se a pratica de
gerenciamento de resultados por meio do nivel de producdo, devido ao valor do R? ajustado ter
apresentado alto poder explicativo do modelo para esta amostra nos quatro anos analisados. Também
pelos resultados do teste de significancia das regress@es, confirmados para 0os quatro anos analisados,
inferior a 0,05. Com relacdo aos coeficientes das variaveis, alguns apresentaram-se significativos em
todo o periodo, no total foram analisadas 188 observacdes.

Os coeficientes resultantes do calculo do modelo de mensuracéo do gerenciamento de resultados,
por meio de atividades operacionais, nivel de producdo e aumento das vendas por descontos anormais
indicaram que o maior valor de gerenciamento foi de 0,382153271, em 2010, e o menor foi de -
0,567592499, no mesmo ano. A maior média ocorreu em 2007 e a menor em 2010. Estes resultados
coadunam com os encontrados por Roychowdhury (2006).

4.3 Discussdo dos Resultados

Na analise do gerenciamento de resultados nas atividades operacionais, por meio de despesas com
vendas gerais e administrativas, comparando-se as Tabelas 1, 3 e 5, verifica-se que, embora o valor do
R? ajustado tenha apresentado baixo poder explicativo do modelo nos quatro anos pesquisados para as
empresas dos trés paises, os resultados do teste de significancia das regressdes foram confirmados
estatisticamente, com coeficiente inferior a 0,05 para as 30 empresas industriais brasileiras, 323
estadunidenses e 47 inglesas analisadas. A excecdo foi para o Brasil em 2010, que ndo obteve
significancia estatistica. Entretanto, é possivel inferir que houve gerenciamento de resultados por
atividades operacionais, especificamente com despesas de vendas, gerais e administrativas nas empresas
industriais brasileiras em 2007, 2008 e 2009 e nas estadunidenses e inglesas de 2007 a 2010. O maior
valor médio de gerenciamento ocorreu nas empresas industriais inglesas, no periodo de 2007 a 2010,
seguindo-se as empresas estadunidenses e, por ultimo, as brasileiras.

O gerenciamento de resultados nas atividades operacionais, por meio de despesas com P&D, para
esta amostra nao foi possivel estimar, pois ao coletar as subvaridveis do modelo de Gunny (2005) a
reducdo da amostra inviabilizou os testes estatisticos para os trés paises.
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Com relacédo ao gerenciamento de resultados nas atividades operacionais, por meio de niveis de
producdo e aumento temporario das vendas por descontos anormais, comparando-se as Tabelas 2, 4 e 6,
verifica-se que os coeficientes esperados de saida, do referido modelo de regressdo, eram de sinal
positivo, pois maiores vendas estdo atreladas a maiores niveis de producdo. Entretanto, os resultados
desta pesquisa ndo permitem tal constatacdo teorica, pois nenhum dos trés paises obteve todos 0s
coeficientes positivos no mesmo ano, nem mesmo negativos. Ha apenas uma suposicéo de que tenha
havido préatica de income increasing pelas empresas industriais inglesas em 2009.

No entanto, confirmou-se a pratica de gerenciamento de resultados por manipulagdo do nivel de
producdo para as empresas industriais dos trés paises analisados, devido ao valor do R? ajustado ter
apresentado alto poder explicativo do modelo em todo o periodo. Também pelos resultados do teste de
significancia das regressdes terem sido confirmados, inferior a 0,05 de 2007 a 2010. Destaca-se que 0
maior valor médio de gerenciamento ocorreu nas empresas industriais inglesas, apds nas estadunidenses
e, por ultimo, nas brasileiras, no periodo de 2007 a 2010.

Anderson, Banker e Janakiramam (2003), ao pesquisar o0 gerenciamento de resultados nas
atividades operacionais, por meio de despesas com vendas, gerais e administrativas e niveis de producéo,
ressaltaram que:

a) hauma suposicao de que o aumento do volume e dos custos de producdo possui uma relagédo
simétrica, ou seja, ambos aumentam e diminuem seus valores simetricamente, aumentando
seus custos quando ha mais atividade, e reduzindo quando o contrario. Entretanto, os
resultados da pesquisa dos autores indicaram que 0s gestores deliberadamente ajustam os
recursos comprometidos com as atividades;

b) os resultados da pesquisa dos autores para as despesas com vendas, gerais e administrativas
indicou que as despesas aumentam, em média, 0,55% pelo aumento de 1 % nas vendas, mas
diminuem 0,35% pela diminui¢do de 1% nas vendas. Os autores concluiram que as despesas
variam de acordo com as circunstancias e nao pelo nivel de atividades.

Nesta pesquisa pode-se confirmar a evidéncia de Anderson, Banker e Janakiramam (2003), de
que os gestores ajustam deliberadamente os recursos, conforme determinadas circunstancias e nao de
acordo com o volume de atividades.

Cardoso e Martinez (2006) buscaram evidéncias do gerenciamento da informacdo contabil
mediante decisbes operacionais em empresas brasileiras, tendo como amostra 315 empresas, nao
financeiras e ndo seguradoras, com ac¢des negociadas na BM&FBovespa. Os resultados indicaram que as
empresas gerenciam, sim, os nimeros contabeis mediante decisfes operacionais e escolhas contabeis.

A inferéncia de Cardoso e Martinez (2006), de que empresas brasileiras gerenciam 0s nimeros
contéabeis mediante decisdes operacionais, se confirmou nesta pesquisa. As variaveis estudadas explicam
o gerenciamento de resultados nas atividades operacionais por meio de despesas com vendas, gerais e
administrativas e niveis de producdo para a amostra de empresas industriais brasileiras, estadunidenses
e inglesas, no periodo analisado.

Gunny (2005) examinou as consequéncias de quatro tipos de gerenciamento de resultados nas
atividades operacionais: a) capitalizar despesas de P&D para aumentar o resultado; b) investir de forma
miope em despesas com vendas, gerais e administrativas para aumentar as receitas; c) reconhecer
intempestivamente ganhos provenientes de alienacdo de ativos de longa duracdo; e d) reduzir pregos para
impulsionar as vendas no periodo corrente e reduzir custos de producdo. Os resultados empiricos foram
compativeis com os quatro tipos de atividades de gerenciamento de resultados, com impacto negativo no
desempenho futuro das a¢des das empresas. Nesta pesquisa os itens ‘a’ e ‘b’ foram corroborados.

Roychowdhury (2006) constatou em sua pesquisa que 0s gestores praticam gerenciamento de
resultados por meio de manipulacdo de atividades operacionais para evitar reportar perdas anuais nas
demonstragdes financeiras. Essa evidéncia de pratica de smoothing também é corroborada pelos
resultados desta pesquisa, principalmente ao realizar descontos para aumentar temporariamente as
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vendas, ao viabilizar excesso de producéo para relatar menor custo dos produtos vendidos e ao reduzir
despesas discricionarias para melhorar as margens divulgadas.

Zang (2005) investigou se os gestores utilizam manipulac6es por atividades operacionais e por
accruals como substitutos na gestéo de resultados e em que ordem os gestores tomam estas decisdes. Os
resultados da pesquisa demonstraram que uma forma de gerenciamento se sobrepde a outra, ou seja,
quanto maior o gerenciamento por atividades operacionais, menor o gerenciamento por accruals e vice-
versa. Nesta pesquisa isso ndo foi objeto de estudo, portanto, ndo se realizou uma comparacao.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Para 0 objetivo de estimar o nivel normal de gerenciamento de resultados a partir das atividades
operacionais das empresas pesquisadas, no periodo de 2007 a 2010, considerando as despesas com
vendas, gerais e administrativas pelo modelo de Anderson, Banker e Janakiraman (2003), as despesas
com P&D pelo modelo de Gunny (2005), e o nivel de producéo pelo modelo de Roychowdhury (2006),
pode-se elencar algumas consideragoes.

Com relacdo aos inputs do modelo de gerenciamento de resultados nas atividades operacionais
por meio de despesas com vendas, gerais e administrativas, constatou-se que as vendas das empresas
estadunidenses e inglesas tiveram queda, enquanto no Brasil o faturamento se manteve crescente em todo
0 periodo. Isso pode estar relacionado a crise Subprime, que se manifestou em 2008, nos Estados Unidos
e em seguida se refletiu nos demais paises em razdo de suas parcerias comerciais.

Quanto ao nivel de gerenciamento de resultados nas atividades operacionais por meio de despesas
com vendas, gerais e administrativas, nas empresas industriais brasileiras, estadunidenses e inglesas, no
periodo analisado, a pesquisa revelou que o maior valor médio de gerenciamento ocorreu nas empresas
industriais inglesas, depois nas estadunidenses e, por ultimo, nas brasileiras.

Com relacdo ao gerenciamento de resultados nas atividades operacionais por meio de despesas
com P&D, este ndo foi possivel estimar para a amostra pesquisada, pois ao coletar as subvariaveis do
modelo de Gunny (2005), a reducao da amostra excluiu as empresas industriais brasileiras.

Quanto ao nivel de gerenciamento de resultados nas atividades operacionais por meio do nivel de
producdo e aumento temporario das vendas pautado em descontos anormais nas empresas industriais
brasileiras, estadunidenses e inglesas, constatou-se que o maior valor médio de gerenciamento ocorreu
nas empresas industriais inglesas, no periodo de 2007 a 2010, em segundo lugar nas estadunidenses e,
por ultimo, nas brasileiras.

Nesta pesquisa confirmaram-se os resultados de Anderson, Banker e Janakiramam (2003), com
relacdo ao gerenciamento de resultados nas atividades operacionais por meio de despesas com vendas,
gerais e administrativas e nivel de producdo, de que os gestores deliberadamente ajustam 0s recursos
comprometidos com as atividades, e que os custos variam de acordo com as circunstancias e nao pelo
volume de atividades. Também corroboraram os achados de Gunny (2005), de que as empresas investem
de forma miope em despesas com vendas, gerais e administrativas para aumentar as receitas e que
reduzem os precos para impulsionar as vendas no periodo corrente e reduzir custos de producdo. A préatica
de smoothing, citada por Roychowdhury (2006), também se observou nos resultados desta pesquisa.

Possiveis motivos para que o gerenciamento de resultados por manipulacdo de despesas com
vendas, gerais e administrativas e niveis de producéo seja maior na Inglaterra do que nos Estados Unidos
e Brasil podem estar relacionados as diferencas nas normas contabeis dos trés paises. A Inglaterra aplica
as International Financial Reporting Standars (IFRS) em suas demonstracGes financeiras consolidadas
desde 2005, enquanto os Estados Unidos desde 2007 e o Brasil desde 2010 utilizam essas normas na
escrituracdo contabil.

Na andlise dos resultados devem ser consideradas limitagdes desta pesquisa, cOmo 0s paises
objeto de estudo, o periodo abrangido e os efeitos econdémicos. Sobre os paises objeto deste estudo,
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desconsiderou-se as diferencas internacionais existentes, como contingéncias, regulamentacdes,
configurac@es institucionais, estruturas de governanca, pulverizacao do capital. O periodo abrangido pelo
estudo, os anos de 2006 a 2010, se constitui em limitacdo porque € um momento de transicdo da
convergéncia para as normas internacionais de contabilidade. Os paises estdo em diferentes etapas de
implantacdo das IFRS, fato que se reflete nas demonstracdes contabeis. Neste mesmo periodo, fatores
econdmicos afetaram os trés paises, como a crise Subprime, mas nao se capturou efeitos econémicos ou
o tamanho do mercado de capitais separadamente, embora implicitos nas demonstracdes financeiras.

Considerando-se estas limitagdes, recomenda-se para pesquisas futuras a verificacdo do nivel de
gerenciamento de resultados nas atividades operacionais por meio de despesas com vendas, gerais e
administrativas em outros setores da economia, como no comércio e servicos. Pode-se, ainda, optar por
paises diferentes dos considerados neste estudo, ou com 0s mesmos, utilizando variaveis que controlem
os efeitos de diferencas culturais, trabalhistas e econdmicas dos paises. Recomenda-se ainda a
investigacao dos reflexos da implementacdo das IFRS nas escolhas contéabeis e sua relagdo com o nivel
de gerenciamento por atividades operacionais.
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