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Resumo: Empresas em periodo de crise financeira e econémica tendem a realizar ajustes em
suas politicas comerciais e de producdo a fim de superar os efeitos da crise, motivando as
escolhas que fortalecam a imagem da sua situacdo financeira, além de buscarem renegociar
dividas e receber vantagens politicas. Este artigo tem como objetivo analisar o comportamento
do gerenciamento de resultado das empresas de Tecnologia da Informacdo e Comunicacao
(TIC) listadas na BMF&BOVESPA, antes e depois da crise financeira internacional de 2008.
Trata-se de uma pesquisa quantitativa, utilizando-se de dados de 2003 a 2013, periodo anterior
e posterior a crise financeira internacional, com uma amostra de 22 empresas do setor de TIC,
0 que permitiu aplicar o modelo de Kang e Sivaramakrishnan (1995) para verificar o
comportamento de gerenciamento de resultados. Os resultados da pesquisa demonstraram que
as empresas do setor de TIC buscaram reduzir seus lucros e conseguir melhores linhas de
créditos no periodo anterior a crise financeira internacional. No ano da crise, observou-se que
0 gerenciamento foi muito acima, o que demonstra uma tendéncia a mostrar para 0 mercado
que o setor estava obtendo resultados positivos e que ndo havia sido afetado pela crise. No
periodo posterior a crise, a tendéncia continuou positiva, demonstrando o objetivo de suavizar
os resultados. Conclui-se que essas empresas, em um ambiente de pressao econdmica derivada
da crise financeira, optaram por escolhas contabeis visando melhorar a imagem da empresa,
suavizando seus resultados. Este estudo contribui no sentido que busca aplicar o conhecimento
cientifico a realidade das empresas, fazendo uso do setor de TIC e da crise financeira como
objeto e evento de interesse.

Palavras-chave: Contabilidade Financeira; Gerenciamento de Resultados; Crise; Tecnologia
da Informagdo e Comunicagao.
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1 Introducéo

A ciéncia contabil é reconhecida e aplicada internacionalmente, tendo na qualidade das
informacbes geradas um dos seus principais destaques. O gerenciamento de resultados
contabeis (earnings management) € uma préatica utilizada para interferir na elaboragdo e
evidenciacdo das informacgbes contabeis, afetando-as e induzindo a compreensdo sobre a
realidade econémica e financeira das empresas (Paulo, 2007). Como consequéncia, intervém
no processo de conhecimento e tomadas de decisdes dos stakeholders.

Martinez (2006) também destaca que 0 gerenciamento de resultados pode comprometer
a qualidade das informac6es contabeis, levando a relatorios contabeis artificiais e que nao
possuem relevancia para o tomador de decisdes. O gerenciamento de resultados visa alterar
intencionalmente resultados da contabilidade, com o intuito de atender motivacdes particulares,
ndo expressando a realidade do negdcio.

Assegurar a qualidade da informacao contabil é de extrema importancia pois a mesma
influencia na alocagéo de recursos e na distribuicdo de riquezas entre 0s agentes econdmicos,
pois sdo os relatdrios contabeis a base da compreensao da realidade empresarial (Paulo, 2007).

No entanto, cabe destacar que o gerenciamento de resultados ndo é necessariamente uma
fraude contabil, pois opera-se dentro da legislacdo, podendo o gestor, quando lhe facultar certa
discricionariedade, optar por outros incentivos em contrapartida a fazer escolhas em fungéo da
realidade do negdcio (Martinez, 2006).

Varios meios podem ser utilizados pelos gestores para atingir 0 gerenciamento de
resultados, dentre eles estdo o0 uso de acréscimos, mudancas nos métodos contabeis e alteracdes
de estrutura de capital (Jones, 1991). O autor, cita como exemplo que o0s gerentes fazem
acréscimos/diminui¢des de renda durante o processo de importacao para aliviar investigacoes.

No estudo de Coelho e Lopes (2007), foi utilizado o0 modelo de JONES modificado,
para a estimativa dos ajustes contabeis discricionarios, o qual apontou existir gerenciamento
dos resultados contabeis nas empresas examinadas, porém ndo se confirmou com significancia
estatistica que tal pratica estivesse associada aos seus niveis de endividamento.

Os resultados encontrados no estudo de Martinez (2008), corroboraram com as
hipbteses de que o gerenciamento de resultados € utilizado para evitar reportar perdas, sustentar
o desempenho recente e também, piorar o resultado atual em beneficio de resultados futuros.

Um dos pontos importantes, destacados por latridis e Dimitras (2013), é que em
periodos de crises financeiras e econdmicas as empresas podem atuar fazendo ajustes em
politicas comercias e de producdo a fim de superar os efeitos da crise, ainda a situacdo de crise
pode motivar as empresas a fazerem escolhas contébeis para fortalecer a imagem da sua
situacdo financeira.

Periodos conturbados, como a crise financeira de 2008, também podem dar incentivos
para gerenciar resultados para baixo, no sentido de renegociar dividas por descumprimentos de
contratos ou ndo pagamento, como exemplo. Vantagens politicas, por governos tenderem a
apoiar empresas em dificuldades e renegociagdo de financiamentos e outras vantagens
oferecidas pelos bancos (Filip & Raffournier, 2014).

O setor de TIC no Brasil se mostra importante, visto que de acordo com um
levantamento feito pela consultoria Meka, o valor movimentado no setor de Tecnologia da
Informac&o e Comunicagdes no pais, somente no ano de 2009, foi de R$ 295,6 bilhdes. Porém,
assim como 0s outros setores da economia brasileira, o setor de TIC no Brasil também sofreu
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com a crise do subprime, visto que o valor de algumas empresas deste setor caiu
consideravelmente apds o ano de 2008.

Ainda, conforme pode ser visto em estudos bibliométricos realizados na area de
Gerenciamento de Resultados (Machado & Beuren, 2014; Seidler & Decourt, 2014),
demonstram que existe um déficit de estudos sobre o tema no setor de TIC no Brasil.

Nesse sentido, a presente pesquisa pretende responder a seguinte questdo: Qual o
comportamento do gerenciamento de resultado das empresas de TIC listadas na
BMF&BOVESPA, em periodo pré e pos crise financeira internacional de 20087 Alinhado
a esse problema o estudo possui 0 objetivo de analisar o comportamento do gerenciamento de
resultado das empresas de TIC listadas na BMF&BOVESPA, antes e depois da crise financeira
internacional de 2008.

O tema gerenciamento de resultados, de acordo com o destacado por Martinez (2006),
tem sido amplamente discutido no meio contabil e académico em todo o mundo. Em
concordancia, Kothari (2005), destaca que a pesquisa em gerenciamento de resultados nédo
interessa apenas a academia, mas também aos profissionais e reguladores. O tema é de extrema
relevancia e teve aprofundamento de modelos no decorrer dos anos, tendo muitas possibilidades
de pesquisas.

A relevancia do estudo esta em ampliar a discussdo relacionado ao gerenciamento de
resultados em periodos de crise financeira, investigando um dos mais importantes setores
econdmicos brasileiros.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Nesta secdo sera abordada a base tedrica que dara embasamento ao estudo. O foco do
referencial serdo os conceitos relacionados a Gerenciamento de Resultado assim como sua
relacdo com a crise de 2008 e o setor de Tl no Brasil.

2.1 Gerenciamento de resultados

O gerenciamento de resultados é uma modificacdo intencional e artificial nos resultados
contébeis, por motivacdo pessoal. Sendo que na literatura sdo popularmente conhecidas as
técnicas de: target earnings — gerenciamento baseado em metas fixadas, no qual pode-se
melhorar ou piorar os resultados contabeis desde que a meta seja alcancada; income smoothing
— busca-se diminuir a variabilidade de resultados, ou seja, ndo deixar que os resultados tenham
diferencas significativas que possam chamar a atencdo; take bath accouting — opta-se por
reduzir os resultados contabeis, tendo como consequéncia 0 aumento dos resultados futuros
(Martinez, 2001).

Os gestores utilizam-se de discricionariedade para optar por praticas contabeis mais
favoraveis na divulgagéo contabil, para isso tem duas motivagdes: tornam os demonstrativos
mais informativos ou obtém alguma vantagem de interesse. Com isso, tem-se duas categorias:
gerenciamento de accruals e manipulacédo por decisdes operacionais. O primeiro exemplifica-
se pela escolha de taxa de depreciagdo ou de avaliacdo de estoques (questdes em que ndo ha
impacto direto no fluxo de caixa) e o segundo por vendas e custos de producdo (impacto direto
no fluxo de caixa). Nesse sentido, pode-se afirmar que quando os administradores escolhem
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uma opgéo que atenda mais seu proprio interesse em detrimento de outro usuario da informagéo
contabil temos o gerenciamento de resultados.

Na pesquisa de Graham, Harvey e Rajgopal (2005) evidenciou-se que oS
administradores com a intencdo de atender e superar ganhos, construir credibilidade no mercado
de capitais, elevar os precos das acOes além de transmitir ao mercado perspectivas de
crescimento futuros, utilizaram-se do gerenciamento de resultados.

Conforme aborda Martinez (2013), uma parte significativa da literatura de
gerenciamento de resultados concentra-se na ideia de que os gestores podem influenciar as
percep¢des do mercado de capitais, podendo aumentar ou reduzir os resultados contabeis
objetivando interesses especificos. Outras pesquisas apontam para suavizacao dos lucros a fim
de reduzir a volatilidade dos pregos.

O estudo de Martinez e Faria (2007) investigou se as empresas que emitiam debéntures
no Brasil utilizavam-se do gerenciamento de resultados com intuito de alterar a percepcéo de
riscos dos investidores. Os resultados apontaram indicios de gerenciamento de resultados na
captacao de recursos no mercado quando do langamento de uma debénture.

De acordo com a pesquisa de Martinez (2008), encontrou-se evidéncias que no periodo
de 1998 a 2004 ocorreu gerenciamento de resultados para:

a) evitar perdas, tendo como dilema evitar reportar perdas de pequenos prejuizos. As

evidéncias encontradas foram a grande concentracdo de accruals discricionarios
(AD) positivas na faixa de pequenos lucros (0% a 2,5% dos ativos totais);

b) sustentar o desempenho recente, preocupando-se em ndo apresentar queda nos
resultados, ndo frustrando expectativas. As evidéncias coletadas mostram que
empresas com alto razdo de MV/BV t€m maior propensio ao “gerenciamento” de
resultados, com valores positivos de AD em variacdes de 0% a 1,0% dos ativos
totais.

c) piorar resultados concorrentes em prol de resultados futuros. As evidéncias trazidas
ao estudo apontaram que as empresas que, em média, possuiam a maior quantidade
de AD negativas, foram as empresas que possuiam, em termos médios, 0s maiores
prejuizos.

No trabalho apresentado por Paulo e Leme (2009) abordou-se o gerenciamento de
resultados contébeis e a relagdo com os incentivos para a divulgacdo antecipada ou ndo de
nlmeros contabeis por companhias abertas brasileiras. Por meio da analise de dados, ndo foram
percebidas diferencas significativas no comportamento dos AD. No caso da pesquisa, ndo foi
aceita a hipdtese de que as companhias abertas brasileiras gerenciem seus resultados contabeis
com o objetivo de antecipar a divulgacdo das demonstracdes contabeis. Porém, a pesquisa
identificou que as companhias que apresentam prejuizos contabeis ou grande variabilidade de
seus resultados postergaram oportunisticamente a divulgacéo das suas demonstracdes contabeis
apos o prazo estabelecido pela Lei n® 6.404/76 e pela Comissdo de Valores Mobiliarios. Em
uma outra hipdtese testada, essas pesquisas apontam que, quando as empresas obtém prejuizos,
elas postergam o anuncio dos seus resultados, enquanto que, as companhias com desempenhos
satisfatorios possuem incentivos para antecipar a divulgacdo das demonstracdes contabeis,
diferenciando-se das demais firmas.

No estudo de Almeida, Lopes e Corrar (2011) procurou-se analisar se as firmas com
indice market-to-book maior que 1 possuem mais incentivos para gerenciarem seus resultados
do que as firmas com este indicador menor que 1, para sustentar a expectativa do mercado.
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Assim, os resultados obtidos das regressdes e do teste ndo-paramétrico evidenciaram que
existem indicios de que a varidvel market-to-book pode se enquadrar como incentivo ou um
parametro para que executivos gerenciem os resultados das firmas. No entanto, ndo foi
controlado o incentivo para manter ou para aumentar o market-to-book conforme as
expectativas dos agentes (analistas, investidores, acionistas e 0rgdos reguladores). Ressalta-se
que a expectativa dos agentes em relacdo ao valor da firma nédo se altera somente por préaticas
de gerenciamento de resultados que afetam o lucro ou que apresentem resultados condizentes
com os previstos por analistas, mas também, pelo efeito de decisdes efetivas que agregam valor.

Quanto a garantir o maior sucesso num processo de oferta publica de acdes, 0s
resultados obtidos no estudo de Rodrigues (2013) apontam que em todos os periodos ha
evidéncias de gerenciamento de resultados. Pelos menos 50,78% dos acrruals possuem sinal
negativo o que denota gerenciamento de resultados com o objetivo de reduzir lucros.

A pesquisa de Souza et al (2013) investigou os efeitos do fechamento de capital das
empresas abertas brasileiras nas praticas de gerenciamento de resultados. Os determinantes
investigados impactam diferentemente o grau de accruals discricionérios. As evidéncias
encontradas indicam que o fechamento de capital possui associacdo positiva com o
gerenciamento de resultados, quando comparadas as empresas que fecharam em relacdo as
demais da BM&FBOVESPA. Todavia, 0s resultados ndo sdo conclusivos quando analisados
o0s impactos dos demais determinantes, dependendo da amostra de empresas comparaveis. A
segunda hipdtese do estudo investigou diferentes incentivos para manipulacdo dos nimeros
contébeis conforme o motivo para o fechamento de capital (voluntario ou incorporacao). Os
resultados ndo mostram diferencas no grau de gerenciamento de resultados quando analisados
os motivos do fechamento. Os resultados encontrados para sustentar a terceira hipdtese
levantada no estudo levam a conclusdo de que a suavizacdo de resultados ndo influencia no
gerenciamento de resultados via accruals discricionarios. Esse resultado sugere que pode existir
outro tipo de manipulacdo dos numeros contabeis por outra via, por exemplo, decisdes reais ou
operacionais.

2.2  Relagéo de gerenciamento de resultado, a crise de 2008 e o setor de TIC

De acordo com Mouraet al. (2017), é possivel que sob a pressdo do ambiente econémico
na crise financeira de 2008, algumas empresas tenham feito escolhas contabeis visando
melhorar a imagem de sua situacdo financeira. Segundo o0s autores, existem evidéncias
indicando que o nivel de gerenciamento de resultados aumenta em periodos de crise.

E natural que nestes periodos, as empresas muitas vezes tenham um desempenho
operacional insatisfatorio, causando a diminuicao dos seus lucros. Esse fato faz com que elas
pratiqguem gerenciamento de resultados com o intuito de aumentar os lucros, evitando, por
exemplo, que ocorra queda no prego das suas acgoes (Filip & Raffounier, 2014).

Outra pratica percebida em periodos de crise, mais comum em empresas com
endividamento alto, é o gerenciamento de resultados para baixo, com o objetivo de demonstrar
incapacidade de pagamento de dividas. Essa pratica possibilita que a empresa renegocie mais
facilmente suas dividas com seus credores. Os bancos, por exemplo, diante de um comprovado
cenario de crise, tendem a renegociar financiamentos ou reduzir as taxas de juros, aceitando
condi¢cbes que em condigdes econdmicas normais dificilmente seriam aceitas (Filip &
Raffounier, 2014).
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De acordo com Filip e Raffounier (2014), outra vantagem buscada por empresas que
gerenciam resultados para baixo € o auxilio dos governos. Em periodos de crise, 0S governos
muitas vezes apoiam as empresas que estejam enfrentando dificuldades financeiras. Um fato
que pode ser destacado, pode estar relacionado com o que os autores defendem, é que no ano
de 2008 — ano em que a crise financeira teve seu inicio — o Banco Nacional de Desenvolvimento
(BNDES) divulgou que forneceu apoio financeiro a uma das maiores empresas de software do
Brasil, a TOTVS, para aquisi¢do de outra gigante brasileira do sofware, a Datasul de SC.
Segundo o proprio BNDES, a fusdo das duas empresas resultou na nona maior empresa de
software do mundo (Brasil, 2008).

Silva (2011) realizou um estudo com algumas das maiores empresas da area de
tecnologia de informagdo e comunicacdo listadas na BMF&BOVESPA, séo elas: TOTVS,
Itautec e Telemar. O autor analisou a variacdo de valor destas empresas durante a crise do
subprime e concluiu que apesar de a crise de 2008 néo ter provocado grandes transformagdes
nas estruturas das empresas, ela parece ter alavancado a ajuda governamental por meio do
BNDES, pois estas empresas receberam crédito subsidiado para aquisi¢des e fusdes.

Moura et al. (2017) estudou a influéncia da crise de 2008 no gerenciamento de
resultados das empresas listadas na BMF&BOVESPA. Os autores estudaram o gerenciamento
de resultados durante a crise, nos anos de 2008 e 2009, e depois da crise, no periodo de 2010
até 2015. De acordo com os autores o nivel de gerenciamento de resultado durante a crise foi
maior, sendo possivel concluir que o gerenciamento de resultados de fato € maior em periodos
de estresse econdmico.

Sendo assim, considerando o estudo de Moura et al. (2017) sugerindo que houve
gerenciamento de resultados nas empresas listadas na BMF&BOVESPA e o estudo de Silva
(2011) que afirma que as empresas do setor de Tl receberam maior ajuda governamental no
periodo da crise, parece ser possivel aferir que existe uma relacdo dos créditos recebidos pelas
empresas de Tl com algum nivel de gerenciamento de resultado.

Com base no exposto, verifica-se que em periodos de crise, as empresas do setor de TIC
gerenciam os resultados para baixo a fim buscar melhores resultados em liberac6es de crédito.
Com isso, infere-se como hipotese de pesquisa que o comportamento do gerenciamento de
resultado do setor de TIC em periodos de crise é negativo.

3 METODOLOGIA

A pesquisa tem o objetivo de analisar o comportamento do gerenciamento de resultados
das empresas do setor de Tecnologia da Informacdo e Comunicac¢fes listadas na
BM&FBovespa, antes e depois da crise do subprime de 2008. Sendo assim, € classificada como
descritiva quanto aos objetivos, pois observa e descreve variaveis sem manipula-las. Quanto
aos procedimentos, o trabalho se classifica como anélise documental, pois sdo utilizados dados
da base Economatica®. Quanto a abordagem do problema, a pesquisa € caracterizada como
guantitativa, pois utiliza técnicas estatisticas e econométricas para a analise das variaveis.

3.1  Selecdo da Amostra e Coleta de Dados
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Os dados do estudo foram extraidos dos demonstrativos contabeis das empresas de
Tecnologia de Informacdo e Comunicacdo divulgados no website da BM&FBovespa no
periodo de 2003 até 2013.

Os modelos econométricos frequentemente utilizados para identificar o gerenciamento
de resultados por meio de accruals discricionarios sdo: Jones (1991); Dechow et al. (1995),
conhecido como Jones Modificado; Kang e Sivaramakrishnan (1995), chamado de modelo KS;
e mais recentemente o modelo de Dechow et al. (2012), que propde um refinamento na métrica
de accruals discricionarios, prevendo reversdes. Para este estudo sera utilizado o modelo de
Kang e Sivaramakrishnan (KS). Foram 22 as empresas do setor de TIC em que foi possivel
aplicar o modelo KS, pois apresentam todas as variaveis necessarias para desenvolvimento do
método.

3.2  Modelo Econométrico de Gerenciamento de Resultados (KS)

Conforme mencionado, o modelo utilizado para verificar o comportamento do
gerenciamento de resultados das empresas do setor de TIC durante a crise do subprime foi o
denominado KS, desenvolvido por Kang e Sivaramakrishnan (1995), que € apresentado a
sequir:

AB,
AT,

N [61REVt] SZEXPt] 63GPPEt] N
Bo+ B1 AT, 2 AT,_, 3 AT, €

Equacéo (1)
Sendo:

AB; = Accrual balance (acumulacdes totais) no periodo t;
=AR + INV + OCA - CL - DEP.

AR, = Contas a receber, excluindo impostos a compensar no periodo t;

INV, = Estoques no periodo t;

OCA, = Qutros ativos circulantes excluindo caixa, contas a receber e estoques no
periodo t;

CL; = Passivo circulante excluindo impostos a pagar e parcelas de dividas de longo
prazo no circulante no periodo t;

DEP; = Depreciacdo no periodo t;

REV, = Receita liquida no periodo t;

EXP, = Despesas operacionais antes da depreciacdo no periodo t;

GPPE; = Permanente (imobilizado) no periodo t;

AT, = Ativos totais no inicio do periodo, ou seja, t-1;

8, =AR,_, | REV,_4;

8, =INV,_ + OCA;_y - CLe_y | EXP,_1;

83 = DEP,_, | GPPE,_4;

€ = Residuos da regressao, acumulagéo discricionéria.

Quanto a escolha do modelo KS, cita-se o entendimento dos pesquisadores da area
Healy e Wahlen (1999), que relatam tal modelo como sendo o mais robusto para detectar o
gerenciamento de resultados. Martinez (2001; 2008), renomado pesquisador da area no Brasil
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também classifica 0 modelo KS como a melhor opcao para estimar accruals discricionarios por
diminuir erros nas variaveis.

Para a hipotese da pesquisa de que o comportamento do gerenciamento de resultado do
setor de TIC em periodos de crise € negativo, os accruals discricionarios da equacdo 1 foram
dimensionados em periodo anterior e posterior a crise, analisando assim qual foi o
comportamento das empresas.

A tabulacdo das variaveis do modelo KS ocorreu por meio do
software MS Excel® e, posteriormente, para consecuc¢do dos acrruals discricionarios, valeu-se
da regressdo linear multipla realizada pelo software estatistico especializado Stata® verséo
14.0.

4 RESULTADOS

Inicialmente, para analisar o comportamento do gerenciamento de resultados das
empresas do setor de TIC durante a crise do subprime, apresenta-se a Tabela 1, evidenciando o
comportamento médio do gerenciamento de resultados proporcionado pelo modelo KS de cada
um dos anos, pré-crise (2003 a 2007), ano da crise (2008) e pos crise (2009 a 2013).

Tabela 1 — Resultados do Modelo KS para Empresas do setor de TICs no periodo da crise
do subprime

Gerenciamento de

2003 | 2004 | 2005 2006 2007 2008 | 2009 2010 2011 | 2012 2013
Resultados

Média dos Accruals

R -0,138 | 0,081 | 0,007 | -0,010 | -0,036 | 0,249 | 0,003 | -0,119 | 0,018 | 1,330 | -0,033
Discricionarios

Fonte: dados da pesquisa.

Através da Figura 1 é possivel ter uma melhor percepcdo do gerenciamento de
resultados no periodo estudado. Percebe-se grande variacdo ao longo dos anos, com grande
destaque para o ano da crise, o qual apresentou um salto no nivel de gerenciamento de
resultados.
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Figura 1 - Comportamento do GR para Empresas do setor de TICs
Fonte: dados da pesquisa.

Neste sentido, 0 comportamento do gerenciamento de resultado apresentado no Figura
1 para o0 ano de 2008 converge com os resultados da pesquisa realizado por Moura et al. (2017),
no qual é possivel observar que sob a pressdao do ambiente econémico da crise financeira,
algumas empresas tenham feito escolhas contabeis visando melhorar a imagem de sua situacéo
financeira, efetuando a pratica de suavizacdo dos resultados, entregando resultados mais
previsiveis. Conforme evidenciado na Figura 1, esta pode ter sido uma préatica adotada por este
setor.

Ainda de acordo com Filip e Raffounier (2014), tal resultado pode decorrer de
desempenhos operacionais insatisfatorios que precisam da aplicacdo do gerenciamento dos
resultados para aumentar os lucros da empresa e evitar queda no preco das acoes.

Em contraponto, estes mesmos autores perceberam em seus estudos que em periodos de
crise, 0 mais comum em empresas com endividamento alto, € o gerenciamento de resultados
para baixo, com o objetivo de demonstrar incapacidade de pagamento de dividas. Outra
vantagem buscada por empresas que gerenciam resultados para baixo é o auxilio dos governos.

Na pesquisa de Silva (2011), realizada com algumas das maiores empresas da area de
tecnologia de informagédo e comunicagédo listadas na BMF&BOVESPA (TOTVS, Itautec e
Telemar), concluiu-se que apesar de a crise de 2008 n&o ter provocado grandes transformacoes
nas estruturas das empresas, a mesma provocou uma alavancagem da ajuda governamental com
recursos do BNDES, uma vez que estas companhias receberam crédito subsidiado para
aquisicoes e fusdes. Esta constatacdo levou a formulacdo da hipotese de pesquisa, em que o
comportamento do gerenciamento de resultado do setor de TIC em periodos de crise é negativo
pois as empresas do setor de TIC gerenciam os resultados para baixo a fim buscar melhores
resultados em liberacGes de crédito.
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Com os resultados obtidos nesta pesquisa tal hipotese foi descartada, levando a entender
que as empresas do setor de tecnologia de informacdo e comunicacdo utilizaram-se do
gerenciamento de resultados no ano da crise, 2008, para apontar ao mercado que o setor
permanecia em condi¢Oes favoraveis, com lucros apesar da crise. Cabe salientar que a pesquisa
de Silva (2011), analisou apenas 3 empresas, 0 que demonstra um cenario especifico para as
mesmas, mas ndo pode ser generalizado para todo o setor.

Abaixo segue o Figura 2 com a tendéncia logaritmica.

03 o

0,25

0.2

0,15

01

0,05

0,05

0,1

0,15

'0,2 " £ r
Figura 2 - Comportamento do GR para Empresas do setor de TICs com linha de tendéncia
logaritimica

Fonte: dados da pesquisa.

Por meio deste teste, € possivel afirmar que o comportamento do gerenciamento de
resultados do setor de TICs das empresas listadas na BMF&Bovespa foi no periodo pré crise
de gerenciamento para baixo, objetivando reduzir lucros e conseguir melhores linhas de
créditos, no ano da crise o gerenciamento foi bastante acima, o que demonstra uma tendéncia a
mostrar para 0 mercado que o setor estava com lucros e nao foi afetado, no periodo pos crise
observa-se que a tendéncia continua positiva, ou seja, o objetivo é demonstrar ao investidor
uma suavizacdo dos resultados. Por meio da Figura 2, também se percebe que a tendéncia
negativa passou a ser positiva apos a crise, ou seja, as empresas deste setor estdo se utilizando
mais do gerenciamento de resultados a fim de alavancar a empresa.

5 CONSIDERAGCOES FINAIS

Este estudo teve por objetivo analisar o comportamento do gerenciamento de resultados
das empresas de TIC listadas na BMF&BOVESPA, antes e depois da crise financeira
internacional de 2008.
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Para tanto, a amostra de pesquisa foi composta por 22 empresas listadas na
BM&FBovespa que pertenciam a este setor da economia e tinham disponibilizados na midia os
dados necessarios para aplicacdo do modelo escolhido. Ademais, destaca-se que o periodo de
analise correspondeu aos anos de 2003 a 2013, anteriores e posteriores ao referido evento, sendo
identificado os accruals discricionarios pelo modelo KS desenvolvido por Kang e
Sivaramakrishnan em 1995.

Importante destacar que a presente pesquisa se limita pela origem das informacdes
obtidas, em bases de dados documentais, com informacdes ndo trianguladas com outras
evidéncias. Ainda, como limitagdo tem-se que nem todas as empresas do setor foram analisadas,
uma vez que pela fata de dados algumas tiveram que ser excluidas do estudo.

Os resultados apontaram que o comportamento do gerenciamento de resultados do setor
de TICs das empresas listadas na BMF&Bovespa foi no periodo pré crise de gerenciamento
para baixo, objetivando reduzir lucros e conseguir melhores linhas de créditos, no ano da crise
0 gerenciamento foi bastante acima, o que demonstra uma tendéncia a mostrar para 0 mercado
que o setor estava com lucros e nado foi afetado, no periodo pos crise observa-se que a tendéncia
continua positiva, ou seja, 0 objetivo é demonstrar ao investidor uma suavizacgéo dos resultados.

Dessa forma, é possivel concluir que em ambiente de pressdo econémica derivada da
crise financeira, as empresas deste setor optaram por escolhas contabeis visando melhorar a
imagem de sua situacdo financeira, efetuando a pratica de suavizacdo dos resultados,
entregando resultados mais previsiveis.

O estudo buscou contribuir com a analise do gerenciamento de resultados para um
importante e representativo setor da economia brasileira durante o periodo da crise financeira
do subprime. Sendo base para 0 meio académico, como também para os investidores e 6rgdos
reguladores.

Para pesquisas futuras, recomenda-se expandir a amostra, utilizando-se de dados de
empresas de capital fechado, fazer uso de outros modelos de gerenciamento de resultados, como
de Jones e Jones Modificado, a fim de comparar as evidéncias com os achados desta pesquisa,
proporcionando assim avanco do conhecimento, além da analise deste periodo de crise para
outros setores da economia.
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