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RESUMO
Estudos sobre gerenciamento de resultados em bancos têm se preocupado especialmente com o uso da provisão para créditos de liquidação 
duvidosa (PCLD) e utilizam principalmente modelos de dois estágios para a identificação da ação discricionária da administração. Outro tipo 
de registro que tem recebido atenção dos pesquisadores na identificação dessa prática em bancos é a classificação e a mensuração do valor justo 
dos títulos e valores mobiliários (TVM). Nesse caso, porém, têm prevalecido modelos de um estágio. Este estudo tem por objetivo desenvolver 
e validar um modelo de dois estágios para a identificação da discricionariedade nos resultados com TVM. O modelo incorpora preceitos dos 
poucos estudos sobre o tema, parâmetros utilizados nos modelos para identificação da PCLD discricionária em bancos, além de indicadores ma-
croeconômicos e características específicas de composição da carteira de TVM. Os testes empíricos tiveram por base as informações dos bancos 
comerciais, bancos múltiplos e caixas econômicas em atuação no mercado brasileiro, entre o terceiro trimestre de 2002 e o quarto trimestre de 
2010. Para a validação do modelo proposto, os seus resultados foram cotejados com os decorrentes da aplicação de um modelo de um estágio – 
metodologia difundida na literatura sobre o tema. Os testes realizados com os dois modelos revelam evidências da prática de alisamento de resul-
tados com o uso de TVM, bem como a utilização da classificação em títulos disponíveis para venda nessas ações de gerenciamento. A consistência 
dos resultados encontrados nos dois modelos evidencia a validação do modelo proposto, contribuindo para o desenvolvimento de pesquisas so-
bre o tema que se preocupem não apenas em constatar se há a prática ou não do gerenciamento, mas também associá-la a outras variáveis. Neste 
estudo, por exemplo, foi constatado que essa prática é mais relevante nos bancos de menor porte e nos controlados por capital privado.

Palavras-chave: Alisamento de resultados. TVM. Discricionário. Bancos. Manipulação.

ABSTRACT
Studies investigating earnings management in banks have been particularly concerned with the use of Loan Loss Provisions (LLP) and mainly 
use two-stage models to identify discretionary management actions. Another type of record that has received attention from researchers in 
identifying discretionary management actions is the classification and measurement of the fair value of securities. In this case, however, 
one-stage models have prevailed. The present study aims to develop and validate a two-stage model for the identification of discretionary 
management actions using gains obtained from securities. Our model incorporates macroeconomic indicators and specific attributes of the 
securities portfolios to the traditional parameters used in models previously utilized in the literature. To validate the proposed model, the results 
are compared with the results from the estimation of a one-stage model - a methodology widely used in the literature. Tests conducted with the 
two models reveal evidence of income smoothing using securities and the classification of available-for-sale securities among the actions taken 
by management. The consistency of the results across the two models validates the proposed model, thereby contributing to the development 
of research on the topic that is not only concerned with determining whether earnings management is practiced but also whether it can be 
associated with other variables. We also find that  securities-based earnings management is more significant in smaller-sized banks and in 
banks controlled by private capital.

Keywords: Earnings management. Securities. Discretionary. Banks. Manipulation.
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 1 InTRODUçãO

Estudos empíricos sobre escolhas contábeis, manipula-
ção das informações contábeis e gerenciamento de resul-
tados representam uma das áreas que mais tem recebido 
atenção dos pesquisadores, avaliando-se a utilização das 
informações financeiras no âmbito do mercado de capitais 
(Kothari, 2001; Fields, Lys, & Vincent, 2001).

Quanto aos procedimentos metodológicos utilizados 
para a identificação do earnings management, embora al-
guns estudos utilizem a distribuição de frequências (histo-
gramas), o que tem prevalecido na literatura empírica sobre 
gerenciamento de resultados é a análise do comportamento 
dos accruals, em particular a parcela relacionada à ação dis-
cricionária da administração (Healy & Wahlen, 1999). Para 
mensurar essa discricionariedade, várias construções eco-
nométricas foram desenvolvidas, destacando-se, de acordo 
com Paulo (2007), os modelos de: Healy (1985); DeAngelo 
(1986); Jones (1991); Dechow, Sloan e Sweeney (1995), de-
nominado de Jones Modificado, por ser um desdobramen-
to daquele; e Kang e Sivaramakrishnan (1995), o KS. De 
forma geral, esses modelos procuram segregar a parcela das 
acumulações agregadas (accruals totais) que são determi-
nadas pela discricionariedade dos gestores, em resposta aos 
seus incentivos, e se propõem a ser aplicáveis aos diversos 
segmentos econômicos.

Não obstante o número de estudos sobre o tema uti-
lizando esses modelos, algumas limitações metodológicas 
são salientadas na literatura, entre as quais: a dificuldade 
de detectar e medir a prática do gerenciamento de resul-
tados (Dechow, Sloan, & Sweeney, 1995); a limitação dos 
modelos econométricos para capturar a discricionariedade 
da administração no reconhecimento dos accruals (Paulo, 
2007; Jones, Krishnan, & Melendrez, 2008); e o fato de os 
accruals anormais, utilizados como parâmetro de discri-
cionariedade e proxy para o gerenciamento de resultados, 
serem influenciados por fatores não discricionários não 
usuais (Healy, 1996; Bernard & Skinner, 1996).

Até como forma de se lidar com as limitações dos mo-
delos econométricos, outra dimensão dos estudos sobre ge-
renciamento de resultados se concentra na análise das acu-
mulações específicas. Conforme Martinez (2001) e Cheng, 
Warfield e Ye (2011), o foco na análise de contas específi-
cas (ou de uma indústria) proporciona a oportunidade de 
uma modelagem mais compatível e adequada ao problema 
apreciado. A utilização desse método, que produz evidên-
cias empíricas a respeito das contas usadas para o geren-
ciamento, também é destacada por Healy e Wahlen (1999) 
e McNichols (2000) como a forma de maior potencial de 
progresso para a literatura sobre o tema.

Por suas características particulares, a indústria bancária 
tem sido um ambiente propício ao desenvolvimento de estu-
dos baseados em accruals específicos. Para Kanagaretnam, 
Krishnan e Lobo (2010), a utilização de accrual específico 
em uma indústria como a bancária possibilita uma segrega-
ção mais apropriada dos componentes discricionários e não 
discricionários, além de permitir o controle de outros deter-
minantes de diferenças cross-sectional nos accruals, aumen-

tando a confiabilidade das inferências das análises empíri-
cas. Esses estudos se concentram especialmente na análise 
do processo de constituição das provisões para créditos de 
liquidação duvidosa (PCLD), o que é justificado por Kana-
garetnam, Lobo e Mathieu (2003) com o argumento de que 
essas provisões representam, de modo geral, os maiores ac-
cruals dos bancos, desempenhando papel fundamental nas 
decisões dos gestores sobre eventuais manipulações contá-
beis. Segundo Alali e Jaggi (2010), há uma crença generaliza-
da no mercado de que os administradores dos bancos usam 
extensivamente a PCLD para manipular os resultados divul-
gados, o que tem sido foco de preocupação dos reguladores.

Além da PCLD, outro tipo de registro constantemente 
estudado para a identificação da prática de gerenciamento 
de resultados em instituições financeiras é a classificação e 
a mensuração do valor justo dos títulos e valores mobiliá-
rios (TVM), bem como a definição dos momentos de ven-
da, o que afeta os ganhos e perdas associados a esses ativos. 
Segundo Beatty, Ke e Petroni (2002), os pesquisadores têm 
demonstrado que esses são os dois componentes de resul-
tado dos bancos mais sujeitos à manipulação.

Entre as pesquisas realizadas na indústria bancária que se 
concentram na análise da PCLD ou da carteira de TVM, uma 
diferença se destaca. Quando o foco é a PCLD, grande parte 
dos estudos utiliza modelos em dois estágios – no primeiro 
identifica a parcela discricionária, representada pelo termo de 
erro do modelo de especificação da parte não discricionária, 
e no segundo avalia a associação entre essa discricionarieda-
de e variáveis representativas de interesse da administração. 
No caso dos estudos sobre TVM, comumente são utilizados 
modelos de um estágio, ou seja, não são identificadas as par-
celas resultantes da ação discricionária da administração – ge-
ralmente é avaliada a associação entre os accruals totais com 
TVM e variáveis de resultados eliminando-se essas acumula-
ções, para concluir se a instituição financeira utiliza as acumu-
lações com TVM para alcançar os resultados de interesse dos 
gestores. A utilização de modelos de um estágio pode ter como 
consequência a dificuldade de desenvolvimento de pesquisas 
em que seja necessária a informação sobre a dimensão da dis-
cricionariedade praticada pelas instituições, em cada momen-
to. Adicionalmente, é importante considerar que no processo 
de mensuração dos instrumentos financeiros há duas parce-
las. A primeira diz respeito ao reconhecimento dos juros do 
período (nos casos em que seja necessário), existindo poucas 
oportunidades para o gestor exercer discricionariedade para 
a manipulação do resultado. A segunda parcela diz respeito à 
atualização do valor justo do instrumento, ocasião em que o 
gestor pode atuar mais discricionariamente no sentido de ma-
nipular o resultado de uma instituição. Assim, é recomendável 
que a avaliação empírica de gerenciamento de resultados com 
TVM considere a separação das parcelas discricionária e não 
discricionária.

Considerando esse contexto, é formulado o problema de 
pesquisa que o presente estudo pretende responder: “a uti-
lização de modelo de dois estágios para a identificação da 
ação discricionária dos administradores das instituições fi-
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nanceiras na avaliação dos títulos e valores mobiliários ofe-
rece resultados compatíveis com os modelos de um estágio 
– mais comumente utilizados em pesquisas sobre o tema?”

Assim, coerente com esse problema, o estudo tem por 
objetivo validar um modelo de dois estágios para a identi-
ficação da discricionariedade das acumulações com TVM, 
por parte de instituições financeiras, buscando aprimorar 
os poucos modelos com essas características identificados 
na literatura. Para esse fim, são consideradas as poucas 
contribuições dos estudos sobre o tema na área bancária, 
incorporando os preceitos adotados no desenvolvimento 
dos modelos de dois estágios para PCLD e as características 
das carteiras de títulos e valores mobiliários. A validação do 
modelo proposto se dará pelo cotejamento dos resultados 
apurados com os encontrados com a utilização de um mo-
delo de um estágio, dada a consolidação na literatura des-
se tipo de modelo para o gerenciamento de resultados em 
bancos com o uso de TVM. Esse procedimento de validação 
procura se prevenir em relação ao problema destacado por 
Lobo e Yang (2001), que atribui a existência de resultados 
empíricos conflitantes nos estudos sobre gerenciamento de 

resultados à utilização de diferentes modelos e à ausência 
de consenso metodológico entre os pesquisadores.

Para a realização dos testes empíricos são utilizados os 
dados das Informações Financeiras Trimestrais (IFT) dos 
bancos comerciais, bancos múltiplos e caixas econômicas 
em atuação no mercado brasileiro, entre o terceiro trimes-
tre de 2002 e o quarto trimestre de 2010, disponíveis na 
página do Banco Central do Brasil (BCB) na internet.

Não obstante a preocupação externada por Goldberger 
(1961) quanto à subestimação do valor absoluto dos coefi-
cientes da regressão no segundo estágio, a validação de um 
modelo de dois estágios para identificar a discricionarieda-
de na avaliação e classificação da carteira de títulos e valores 
mobiliários contribui para o desenvolvimento de pesquisas 
sobre o tema que se preocupem não apenas em concluir se 
há ou não a prática do gerenciamento de resultados, mas 
também identificar qual a dimensão da discricionariedade 
praticada. Além do mais, pode servir como subsídio para 
o desenvolvimento de estudos em que a discricionariedade 
da administração da instituição bancária em relação à car-
teira de TVM seja um dos elementos a se considerar.

 2 REfEREncIal TEóRIcO

Como suporte teórico para o desenvolvimento do mo-
delo, são discutidos os seguintes temas: a prática do geren-
ciamento de resultados em instituições financeiras; o uso 
da carteira de TVM para essa prática; uma revisão de pes-
quisas sobre o uso de TVM pelos bancos para a prática do 
gerenciamento; e a utilização de modelos de dois estágios 
para a identificação da ação discricionária dos gestores das 
instituições bancárias.

 2.1 Prática do Gerenciamento de Resultados em 
Instituições financeiras.

Segundo Cornett, McNutt e Tehranian (2006), o estu-
do do gerenciamento de resultados no sistema financeiro 
é particularmente crítico, tendo em vista os impactos que 
problemas em instituições bancárias podem provocar na 
economia. Esse entendimento é reforçado pelo cenário 
da crise financeira de 2008, quando bancos importantes, 
considerados grandes demais para quebrar – too big to fail 
– foram socorridos por governos nacionais, em momento 
de desconfiança generalizada, para evitar consequências 
ainda mais devastadoras para os sistemas financeiros e a 
economia global. Aliás, de acordo com Cheng, Warfield e 
Ye (2011), os efeitos dessa crise aumentam a relevância de 
se investigar a prática do gerenciamento de resultados na 
indústria bancária, tendo em vista a criticidade dos bancos 
na composição da economia.

Goulart (2007) também afirma que uma das bases de 
um sistema financeiro sólido é a transparência, razão pela 
qual órgãos internacionais e bancos centrais de diversas 
nações defendem a divulgação, pelas instituições financei-
ras, de informações que evidenciem adequadamente a sua 
situação patrimonial, financeira e de resultados, além de 
outros aspectos como a estrutura organizacional, controles 
internos e gestão de riscos. O pressuposto é que esse re-

quisito de transparência seja suprido, principalmente, pelas 
demonstrações financeiras. As práticas de gerenciamento 
de resultados, no entanto, podem representar um compro-
metimento da divulgação da efetiva situação dessas entida-
des, segundo o autor.

Além das preocupações com a eventual manipulação 
para encobrir uma situação que possa comprometer a saú-
de financeira da instituição e com a necessidade de redução 
da assimetria de informações entre os acionistas da institui-
ção, a questão do gerenciamento de resultados em institui-
ções bancárias envolve outro aspecto relevante, destacado 
por Marcondes (2008), que é o seu impacto na disciplina de 
mercado. O autor constatou empiricamente que a manipula-
ção contábil, medida pelas acumulações discricionárias, tem 
influência na redução das taxas de juros negociadas entre 
os bancos e os depositantes, gerando benefícios para as ins-
tituições financeiras que utilizam essa prática – pagam aos 
depositantes taxas de juros menores do que os indicadores 
de risco sugeririam sem essas acumulações, configurando a 
transferência de renda entre esses agentes.

 2.2 O Uso da carteira de TVM para 
Gerenciamento de Resultados em Bancos.

Conforme destacado na parte introdutória, os estudos so-
bre gerenciamento de resultados em instituições financeiras se 
concentram em modelos de accruals específicos, focando, em 
particular, na análise do comportamento das provisões para 
créditos de liquidação duvidosa. Outra área que merece preo-
cupação em relação à possibilidade de manipulação da infor-
mação financeira das instituições bancárias é a classificação e 
a mensuração do valor justo dos títulos e valores mobiliários. 
De acordo com Beatty, Ke e Petroni (2002), esses são os dois 
componentes de resultado dos bancos mais sujeitos à manipu-
lação, conforme demonstrado pelos pesquisadores.
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 Tabela 1  Categorias e parâmetros de avaliação de TVM

Categoria de classificação Critério de avaliação Reconhecimento dos efeitos

Títulos para negociação Valor justo No resultado do período

Títulos disponíveis para venda Valor justo No Patrimônio Líquido

Títulos mantidos até o vencimento Custo amortizado No resultado do período

Fonte: Circular BCB 3.068/2001.

Em relação à classificação dos TVM, a possibilidade de 
gerenciamento reside nos efeitos nos resultados da insti-
tuição decorrentes da escolha da categoria em que é reco-
nhecido, de acordo com os critérios definidos pelo BCB, 
através da Circular 3.068, de 08/11/2001, sintetizados na 
Tabela 1. Como os parâmetros de avaliação e o impacto no 
resultado são diferenciados em função da categoria em que 
o TVM é classificado, a administração pode utilizar essa 
prerrogativa para praticar o earnings management. Cabe 

ressaltar que as recentes alterações introduzidas por meio 
da International Financial Reporting Standard - IFRS 9, 
com previsão de vigência a partir de 1º. de janeiro de 2015, 
modifica essa classificação e os critérios de avaliação e re-
conhecimento, mas os seus preceitos não são considerados 
neste estudo, tendo em vista que: ainda não foram recep-
cionados pelo arcabouço normativo definido pelo BCB e, 
mesmo que fosse o caso, o seu prazo de vigência não alcan-
çaria a abrangência da pesquisa.

No tocante à mensuração do valor justo, Fiechter e 
Meyer (2010) destacam que o processo de avaliação dos 
instrumentos financeiros a fair value, em particular quando 
são ou tornam-se ilíquidos, é complexo, baseado em con-
dições subjetivas e de difícil verificação, envolvendo mar-
gem considerável de incerteza. Em tais situações, se requer 
a utilização de modelos de precificação, com as dificulda-
des inerentes à definição de premissas (Goulart, 2007). Isso 
contribui para um ambiente propício ao gerenciamento das 
informações financeiras por parte da administração, não 
obstante os requerimentos abrangentes de disclosure (Fie-
chter & Meyer, 2010). Nissim (2003) também ressalta que, 
embora o fair value esteja sendo crescentemente recomen-
dado por reguladores e demandado por usuários das de-
monstrações financeiras como base de mensuração contá-
bil, persistem críticas quanto a potencial incerteza quando 
não há preço de mercado para o ativo.

Na crise financeira de 2008, por exemplo, o ambiente 
de instabilidade levou a International Federation of Ac-
countants (IFAC, 2008) a divulgar um alerta para auxiliar 
os auditores na verificação do valor justo de instrumentos 
financeiros, no qual é destacada a preocupação com o grau 
de incerteza, na ausência de um valor de mercado ativo. 
Segundo a IFAC, isso cria um ambiente de tentação natural 
para o viés no julgamento da administração, evidenciando 
um cenário mais favorável que o efetivo, devendo o auditor 
identificar indicadores de possível viés da administração.

 2.3 Pesquisas sobre o Uso de TVM para 
Gerenciamento de Resultados em Bancos.

O uso da carteira de títulos e valores mobiliários para 
o gerenciamento de resultados ou de capital por parte das 
instituições bancárias tem merecido atenção de pesquisa-
dores contábeis, principalmente quanto à prática do alisa-
mento de resultados, tanto no cenário internacional quanto 
no mercado brasileiro.

Em âmbito internacional podem ser destacados, entre 
outros, os seguintes estudos e evidências: Moyer (1990) não 
encontrou evidências de uso de ganhos e perdas com TVM 
para gerenciamento de capital; Beatty, Chamberlain e Ma-

gliolo (1995) e Kanagaretnam, Lobo e Mathieu (2003, 2004) 
constataram o uso das operações com TVM, geralmente 
de forma conjunta e complementar com a constituição da 
PCLD, para o gerenciamento de resultados, em particular o 
income smoothing; Beatty e Harris (1999), Beatty, Ke e Petro-
ni (2002) e Shrieves e Dahl (2003) confirmaram que os ban-
cos de capital aberto se envolvem mais na prática do earnings 
management, utilizando os ganhos e perdas com títulos, do 
que os de capital fechado; Fiechter e Meyer (2010) identifica-
ram que os bancos usaram a discricionariedade dos instru-
mentos financeiros nível 3 - os que apresentam maior grau de 
subjetividade, dada a ausência de mercados ativos – durante 
a crise financeira de 2008, com o propósito de praticar o big 
bath accounting (caracterizado pela antecipação de despesas 
que não precisariam ser reconhecidas no exercício corren-
te, criando condições para aumento dos resultados futuros); 
Quagli e Ricciardi (2010) verificaram que bancos europeus 
utilizaram as novas possibilidades de reclassificação dos ins-
trumentos financeiros, permitidas pelo amendment de Ou-
tubro de 2008 à International Accounting Standard - IAS 39, 
para a prática do gerenciamento de resultados, mas não do 
nível de capitalização.

No mercado brasileiro, Zenderski (2005), Monteiro 
e Grateron (2006), Santos (2007), Xavier (2007), Goulart 
(2007), Baggio, Monteiro e Toda (2007) e Gabriel e Corrar 
(2010) também avaliaram a utilização da discricionarieda-
de em relação à classificação e mensuração a valor justo da 
carteira de TVM para fins de gerenciamento de resultados 
ou de capital.

Evidências da prática do income smoothing por parte 
das instituições bancárias brasileiras, com o uso da discri-
cionariedade na constituição da PCLD e nos ajustes a valor 
de mercado dos TVM, de forma conjunta e complementar, 
foram encontradas por Zenderski (2005) e Santos (2007). 
Goulart (2007) também encontrou evidências de gerencia-
mento de resultados com o uso da PCLD, avaliação de títu-
los e valores mobiliários e resultados com derivativos, com 
a ressalva de que a expectativa do income smoothing com o 
uso de operações com TVM só foi confirmada nos casos de 
ajustes positivos no valor dos títulos.
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A análise do impacto da adoção do fair value para a men-
suração dos títulos e valores mobiliários, em junho de 2002, 
foi realizada por Monteiro e Grateron (2006), concluindo-se 
que houve uma redução da volatilidade, exibindo evidências 
de alisamento de resultados por parte das instituições bancá-
rias analisadas, com o uso dos ajustes a valor justo dos TVM. 
Em estudo posterior, utilizando dados semestrais de 2002 
a 2005, Baggio, Monteiro e Toda (2007) constataram que a 
volatilidade do capital próprio dos bancos vem aumentando 
desde a adoção do critério de fair value para a mensuração 
dos instrumentos financeiros.

A hipótese de gerenciamento de resultados, usando os 
ágios em investimentos em controladas e coligadas, as ope-
rações com títulos e valores mobiliários, as provisões para 
operações de crédito ou os passivos contingentes, foi anali-
sada por Xavier (2007), que constatou que 55% dos bancos 
examinados utilizaram a classificação dos TVM para a prá-
tica do earnings management. 

Gabriel e Corrar (2010) adotam um modelo de dois es-
tágios para a identificação das parcelas discricionária e não 
discricionária do ajuste a fair value da carteira de TVM, para 
verificar se os bancos brasileiros usam as prerrogativas de 
mensuração dos títulos e valores mobiliários para gerenciar 
resultados e capital, concluindo que os gestores das institui-
ções financeiras utilizam o ajuste ao valor de mercado como 
meio de gerenciamento de resultados e, de forma comple-
mentar, como gerenciamento do nível de capital próprio. 
Como ressalva, há de se destacar que no segundo estágio 
foi encontrada relação positiva entre a parcela discricioná-
ria do ajuste a valor de mercado e o resultado do trimestre, 
contrariando as evidências de income smoothing no merca-
do brasileiro, encontradas por Zenderski (2005), Monteiro e 
Grateron (2006), Santos (2007) e Goulart (2007).

 2.4 Uso de Modelos de Dois Estágios para a 
Identificação do Gerenciamento com TVM.

Na análise de acumulações específicas, como é o caso 
dos ganhos e perdas com TVM, para o gerenciamento de 
resultados, podem ser adotados como procedimentos de 
pesquisa, segundo Goulart (2007): (i) a estimação e aná-
lise da relação com o resultado contábil, aqui denominado 
como modelo de um estágio, com o fim de identificar pos-
sível uso na suavização de resultados; e (ii) a utilização de 
modelo para estimar o componente discricionário da conta 
específica sob análise, conhecido como modelo de dois es-
tágios. A diferença entre os dois procedimentos, portanto, 
é que, no modelo de dois estágios, primeiro se identifica a 
parcela discricionária da variável dependente, representada 
pelo termo de erro do modelo de especificação da parte não 
discricionária e, no segundo momento, se avalia a relação 
entre essa parcela discricionária e variáveis representativas 
de interesse da administração. No modelo de um estágio, 
não há a segregação da parcela discricionária.

Na literatura sobre o uso dos resultados com TVM para fins 
de gerenciamento de resultados ou de nível de capital em insti-
tuições financeiras tem prevalecido o primeiro método, conhe-
cido como modelo de um estágio. Nos estudos listados na seção 
anterior, por exemplo, apenas quatro – Beatty e Harris (1999), 
Beatty, Ke e Petroni (2002), Fiechter e Meyer (2010) e Gabriel e 
Corrar (2010) - trabalharam com modelos de dois estágios, em 
que no primeiro momento se identifica a parcela discricionária, 
representada pelo termo de erro do modelo de especificação da 
parte não discricionária, e no segundo se avalia a associação en-
tre essa discricionariedade e as variáveis de interesse do estudo.

A síntese dos modelos utilizados para especificação da 
parcela não discricionária dos resultados com TVM são 
destacadas na Tabela 2.

 Tabela 2  Síntese dos modelos de especificação da parcela não discricionária dos resultados com TVM em bancos

Estudo Variável dependente Variáveis independentes

Beatty e Harris 
(1999) Ganhos realizados com TVM

Ativos totais (log natural); resultado positivo antes dos tributos e do resultado 
realizado com TVM (dummy); banco com capital aberto (dummy); capital 
(tier 1) sem o resultado realizado com TVM; resultado não realizado com 
TVM; e período (controle).

Beatty, Ke e 
Petroni (2002)

Ganhos e perdas realizados 
com TVM Ativos totais (log natural); e ganhos e perdas não realizados com TVM em t-1.

Fiechter e 
Meyer (2010)

Ganhos e perdas não 
realizadas com TVM nível 3

Posição de ativos nível 3 em t-1; relação market to book em t-1; ativos totais 
(log natural) em t-1; alavancagem (dívida/ativos) em t-1; PCLD; resultado 
não financeiro; período (controle); classificação da instituição na indústria 
bancária (dummy).

Gabriel e 
Corrar (2010)

Ajuste ao valor de mercado 
total dos TVM para negociação 
e disponíveis para venda

Variação dos TVM para negociação e disponíveis para venda; e ajuste ao 
valor de mercado total dos TVM para negociação e disponíveis para venda 
em t-1.

Procedimento comum adotado nos quatro modelos é o 
escalonamento das variáveis monetárias, como é o caso de 
todas as variáveis dependentes e de algumas independen-
tes - capital, resultados, posição de ativos nível 3, PCLD, 
variação do saldo de TVM, ajustes a valor de mercado, etc. 
A diferença se dá em relação ao parâmetro utilizado para 
o escalonamento: Beatty e Harris (1999) e Gabriel e Cor-
rar (2010) utilizaram os ativos totais; Beatty, Ke e Petroni 
(2002), os ativos totais no início do período; e Fiechter e 

Meyer (2010), o patrimônio líquido no início do período.
Quanto à pertinência dos modelos para capturar a 

parcela não discricionária dos resultados com TVM, e 
por decorrência a discricionariedade da administração (o 
termo de erro), é importante ressaltar que a considera-
ção de algumas variáveis independentes na especificação 
do que seria a parcela “não discricionária” dos resultados 
com TVM pode ser questionável. Variáveis como tamanho 
da instituição, resultados antes dos ganhos e perdas com 



José Alves Dantas, Otávio Ribeiro de Medeiros, Fernando Caio Galdi e Fábio Moraes da Costa

R. Cont. Fin. – USP, São Paulo, v. 24, n. 61, p. 37-54, jan./fev./mar./abr.  201342

TVM, tipo de instituição (capital aberto ou fechado), nível 
de capitalização, relação market to book, alavancagem, pro-
visão para perdas com operações de crédito, por exemplo, 
parecem caracterizar mais apropriadamente evidências 
de discricionariedade da administração, que uma relação 
“natural” da dimensão dos resultados com TVM. É o caso, 
particularmente, dos modelos de Beatty e Harris (1999) e 
Fiechter e Meyer (2010). Embora a necessidade de se aten-
der a interesses específicos da pesquisa possa justificar a in-
corporação desse tipo de variável nos modelos, para isolar 
do termo de erro o impacto dessas variáveis, talvez não seja 
muito apropriado denominá-las de parcelas discricionárias 
e não discricionárias.

No caso dos modelos de Beatty, Ke e Petroni (2002) e 
Gabriel e Corrar (2010), há de se ressaltar o pequeno nú-

mero de variáveis explicativas, que seriam os determinan-
tes da parcela não discricionária dos accruals. Uma prová-
vel consequência é a contaminação da parcela de erro, que 
representaria a ação discricionária da administração. Em-
bora a limitação dos modelos econométricos em capturar 
a discricionariedade da administração no reconhecimento 
dos accruals seja uma questão abordada por diversos auto-
res (Dechow, Sloan, & Sweeney, 1995; Healy, 1996; Bernard 
& Skinner, 1996; Paulo, 2007; Jones, Krishnan, & Melen-
drez, 2008), a maior exposição ao risco de variáveis omi-
tidas pode potencializar esse tipo de problema. Essa pode 
ser a razão, por exemplo, para os resultados contraditórios 
encontrados por Gabriel e Corrar (2010) em relação à hi-
pótese do income smoothing no mercado brasileiro, como 
destacado na Seção 2.3.

 3 PROcEDIMEnTOS METODOlóGIcOS

Tendo em vista o propósito do estudo, os procedimentos 
metodológicos consistem na especificação de um modelo 
de dois estágios com o objetivo de evidenciar a discricio-
nariedade nos resultados com TVM e, em seguida, promo-
ver um teste de validação do referido modelo, comparando 
seus resultados com os de um modelo de um estágio.

Na construção do modelo operacional proposto, é uti-
lizada a abordagem da pesquisa analítica, que tem como 
foco a modelagem dos fenômenos contábeis e econômicos, 
com o propósito de gerar proposições empiricamente tes-
táveis (Paulo, 2007). Segundo Demski (2005), a construção 
de um modelo seria exatamente um produto da pesquisa 
analítica, com a aplicação de um processo dedutivo lógico. 
Particularmente quanto à utilização de pesquisas analíticas 
para os propósitos de identificação da prática de gerencia-
mento de resultados, Ronen e Yaari (2008) destacam diver-
sos conceitos e modelos utilizados para esse fim.

 3.1 Modelo de dois estágios para 
discricionariedade com TVM.

Tendo por base preceitos de Beatty e Harris (1999), Be-
atty, Ke e Petroni (2002), Fiechter e Meyer (2010) e Gabriel 
e Corrar (2010), comentados no referencial teórico, os mo-
delos desenvolvidos para apurar a PCLD discricionária em 
bancos – como em Kanagaretnam, Lobo e Mathieu (2003, 
2004), Zenderski (2005), Alali e Jaggi (2010) e Kanagaret-
nam, Krishnan e Lobo (2010) – e as informações sobre as 
carteiras de TVM disponibilizadas nas Informações Finan-
ceiras Trimestrais (IFT) dos bancos brasileiros, foi desen-
volvido o seguinte modelo para identificar a parcela discri-
cionária dos resultados com TVM:
RTVMi,t = β0 + βi + β1TVMi,t-1 + β2ΔTVMi,t +

            β3SELt + β4PIBt + β5CAMt + β6IBOVt + 
            ψ1 <TIPi,t>+ ψ2 <PRZi,t> + 

                  ψ3 <CONi,t> + εi,t        3.1

onde:
RTVMi,t : resultado com títulos e valores mobiliários do 

banco i, no período t, escalonado pelos ativos totais do 
início do período t;

TVMi,t-1 : saldo da carteira de títulos e valores mobiliários 
do banco i, no período t-1, escalonado pelos ativos to-
tais do início do período t-1;

ΔTVMi,t : variação na carteira de títulos e valores mobili-
ários do banco i, entre os períodos t-1 e t, escalonada 
pelos ativos totais do início do período t;

SELt : taxa básica de juros da economia, em termos reais, 
no trimestre t - taxa Selic, deflacionada pelo Índice de 
Preços ao Consumidor Amplo (IPCA);

PIBt : variação do Produto Interno Bruto a valores básicos, 
referente ao período t;

CAMt : variação cambial real no período t – taxa de câmbio 
livre do dólar americano (venda) – deflacionada pelo 
IPCA;

IBOVt : variação real do Ibovespa (índice da Bolsa de Valores 
de São Paulo), no período t – deflacionada pelo IPCA;

<TIPi,t >: vetor de variáveis representando a proporção da 
carteira de TVM do banco i, no período t, aplicada em 
cinco categorias de investimentos: títulos públicos fe-
derais (TPF); títulos públicos estaduais ou municipais 
(ESTMN); CDBs, letras imobiliárias e letras hipotecá-
rias (CDBLT); debêntures e ações (DEBAC); e outros 
títulos (OUT);

<PRZi,t> : vetor de variáveis representando a proporção da 
carteira de TVM do banco i, no período t, distribuída 
de acordo com o prazo de vencimento dos papéis: sem 
vencimento (SVC); vencimento até 12 meses (AT12M); 
vencimento mais de 1 e até 5 anos (AT5A); vencimento 
mais de 5 e até 15 anos (AT15A); vencimento superior 
a 15 anos (S15A);

<CONi,t> : vetor de variáveis representando o grau de con-
centração da carteira de TVM do banco i, no período t, 
identificando a proporção da carteira aplicada junto aos: 
emitentes públicos (PUB); 10 maiores emitentes priva-
dos (M10PR); 50 seguintes maiores emitentes privados 
(M50PR); 100 seguintes maiores emitentes privados 
(M100PR); e demais emitentes privados (DMPR); e

εi,t : é o termo de perturbação ou erro, assumindo a normali-
dade dos resíduos, ou seja, ~ N(0, σ2), que traduz a par-
cela discricionária do RTVM do banco i, no período t.
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A construção do modelo para a identificação dos accru-
als discricionários relacionados à mensuração da carteira 
de TVM a valor justo considera, inicialmente, que a par-
cela não discricionária desse resultado é relacionada com 
o saldo da carteira no final do período anterior (TVM(-1)) e 
com a variação ocorrida no período presente (ΔTVM). O 
pressuposto analítico para a inclusão dessas variáveis é que 
a parcela dos resultados com TVM que seja explicada pelo 
saldo da carteira não pode ser entendida como uma ação 
discricionária da administração em sua mensuração, tendo 
em vista ser natural que um maior volume de recursos apli-
cados em títulos e valores mobiliários gere resultados mais 
relevantes. Gabriel e Corrar (2010) utilizam abordagem pa-
recida, com a ressalva de que, ao invés de usarem o saldo da 
carteira no período anterior, utilizaram o ajuste ao valor de 
mercado. Outra diferença é que se concentraram especifi-
camente na carteira de títulos para negociação e disponíveis 
para venda. Além das premissas analíticas destacadas e do 
estudo de Gabriel e Corrar (2010), a incorporação dessas 
variáveis se baseia, por analogia, em estudos desenvolvidos 
para a identificação da PCLD discricionária em bancos 
(Kanagaretnam, Lobo, & Mathieu, 2003, 2004; Zender-
ski, 2005; Alali & Jaggi, 2010; Kanagaretnam, Krishnan, & 
Lobo, 2010), que incorporam entre as variáveis explicativas 
das despesas com esse tipo de provisão em determinado 
período: o saldo das operações vencidas no período ante-
rior; a variação no saldo das operações vencidas; a variação 
no saldo da carteira de crédito; entre outras.

No que se refere, particularmente, à variável ΔTVM, é 
importante ressaltar uma limitação decorrente do tipo de 
informações disponíveis. O mais apropriado seria a iden-
tificação dos valores relativos às efetivas compras/vendas 
dos títulos e valores mobiliários e não a variação do saldo 
da carteira, que inclui os ganhos e perdas do período. De 
qualquer forma, mesmo com essa limitação, considera-se 
que a variação da carteira é uma proxy adequada dos mo-
vimentos de compra e venda dos títulos e valores mobili-
ários no período. Para tanto, parte-se da premissa de que 
o comportamento dos ganhos e perdas com TVM guarda 
associação relativamente uniforme com o saldo da carteira. 
A limitação destacada reside no fato de que, em momentos 
de crise, esse pressuposto pode ser comprometido.

Com o propósito de aprimorar a especificação do mo-
delo, buscando reduzir ao mínimo possível o termo de erro 
- que representa a parcela discricionária do RTVM - são in-
corporadas outras variáveis explicativas que são associadas 
à parcela não discricionária do resultado com TVM. Assim, 
além do saldo da carteira no mês anterior e da proxy das mo-
vimentações ocorridas no período, são adicionadas variáveis 
relativas à taxa básica de juros da economia (SEL), ao nível de 
crescimento da economia (PIB), à variação cambial (CAM), 
à variação do  (IBOV), aos tipos de papéis que integram a 
carteira (TIP), aos prazos de vencimento dos títulos (PRZ) e 
ao grau de concentração, por emissor (CON).

A justificativa para a incorporação da taxa básica de ju-
ros da economia (SEL) entre as variáveis explicativas dos 
resultados com TVM é que, no mercado de títulos brasilei-
ro, os títulos públicos federais têm participação relevante. 

Além do mais, é esperado que uma mudança no patamar 
da taxa real de juros repercuta na precificação de outros 
papéis do mercado, por afetar as expectativas dos agentes 
de mercado. Por tudo isso, é assumida a premissa de que 
o comportamento do RTVM explicado pela variável SEL 
não pode ser atribuído a uma ação discricionária da admi-
nistração. Quanto ao sinal esperado para essa relação, são 
projetados efeitos distintos, dependendo da composição da 
carteira: para os títulos pós-fixados com rendimento vincu-
lado à taxa Selic, uma mudança no nível de juros tem efeito 
positivo; para os papéis pré-fixados, a alteração no patamar 
dos juros da economia deve se refletir na redução do valor 
justo desses instrumentos financeiros. A previsão da rela-
ção entre a taxa básica de juros da economia e os resultados 
com TVM é inspirada em Shrieves e Dahl (2003), Agarwal, 
Chomsisengphet, Liu, & Rhee (2005) e Santos (2007).

No caso da variável PIB, o pressuposto é que o compor-
tamento da economia influencia o valor dos TVM, incluin-
do o resultado de ações mercadológicas da administração, 
considerando um possível trade-off com a carteira de ope-
rações de crédito. Essa premissa se baseia, por analogia, 
nas formulações de Shrieves e Dahl (2003) e Gray e Clarke 
(2004), que associaram a PCLD em instituições bancárias ao 
nível de atividade da economia, representado pela variação 
do PIB. Para o presente estudo, é considerado que, em mo-
mentos de maior dinamismo da economia, é esperado, por 
exemplo, que aumente a demanda por operações de crédito, 
o que deve se refletir em oportunidades de aplicação do fun-
ding bancário em operações mais rentáveis que os títulos e 
valores mobiliários, reduzindo a participação do RTVM em 
relação aos ativos totais. Por esse entendimento, portanto, é 
esperada uma relação negativa entre o resultado com TVM e 
o nível de atividade da economia, representado pela variação 
do produto interno bruto. Considera-se, para os propósitos 
deste estudo, que a variação no resultado com TVM que é 
explicada pelo comportamento da variável PIB não pode ser 
atribuída à ação oportunista da administração.

A inclusão da variável CAM se justifica pelo propósito 
de capturar o impacto da variação cambial no valor justo 
dos títulos com esse indexador. O pressuposto é que o valor 
desse tipo de papel deve reagir positivamente a mudanças 
no nível da taxa de câmbio, não podendo se atribuir tais 
modificações no valor justo dos TVM à ação discricionária 
da administração dos bancos, até porque sobre isso ela não 
tem domínio. Quanto ao sinal, é esperada uma associação 
positiva entre as variáveis RTVM e CAM. Isso se justifi-
ca pelo fato de que o impacto negativo de uma variação 
cambial positiva no resultado das instituições bancárias só 
pode ser associado às posições passivas (posição vendida) 
em moeda estrangeira, em particular nas operações com 
derivativos, e não à carteira de TVM.

Para a variável IBOV, considera-se que o comportamen-
to do mercado de capitais influencie a avaliação dos títulos 
e valores mobiliários, até pelo fato de que os papéis ali tran-
sacionados compõem a carteira de TVM dos bancos. Por 
óbvio, os resultados obtidos por uma instituição bancária 
em sua carteira de TVM em decorrência de variações no 
índice do mercado de capitais não podem ser associados ao 



José Alves Dantas, Otávio Ribeiro de Medeiros, Fernando Caio Galdi e Fábio Moraes da Costa

R. Cont. Fin. – USP, São Paulo, v. 24, n. 61, p. 37-54, jan./fev./mar./abr.  201344

comportamento discricionário da administração. Espera-
se que a relação entre RTVM e IBOV seja positiva, coerente 
com os pressupostos de Shrieves e Dahl (2003), Agarwal et 
al. (2005) e Santos (2007).

No que se refere à utilização de vetores representativos 
de características da carteira (TIP, PRZ e CON), o presen-
te estudo se inspira em Kanagaretnam, Krishnan e Lobo 
(2010) e Kanagaretnam, Lim e Lobo (2010), que utilizaram 
parâmetros das carteiras de crédito dos bancos para esti-
mar a provisão para créditos de liquidação duvidosa dos 
bancos. Em relação ao tipo de título que compõe a carteira, 
TIP, o propósito é capturar os efeitos de diferenças de com-
portamento no valor justo dos TVM em decorrência da 
composição da carteira de cada banco, particularmente em 
relação ao tipo de papel e ao emissor. Quanto aos prazos 
dos títulos que integram a carteira, PRZ, a premissa é que 
os efeitos no valor justo dos papéis se dá de forma distinta, 
dependendo do prazo de vencimento, ou seja, títulos mais 
curtos estão menos sujeitos a risco de mercado, portanto 
menos suscetíveis a volatilidades decorrentes de alterações 
nas condições econômicas do ambiente. Para as medidas de 
concentração da carteira de TVM, vetor de variáveis CON, 

o entendimento é que, por representar uma medida de ris-
co, é importante que se controlem os seus efeitos em rela-
ção à avaliação do valor justo da carteira, tendo em vista 
que uma instituição financeira que tem seus investimentos 
concentrados em títulos de poucos emitentes pode ter um 
comportamento distinto em relação à avaliação do valor 
justo da carteira quando comparado com um banco que 
tenha uma carteira diluída.

Pelas razões expostas, variações no resultado com TVM 
que possam ser atribuídas às características de tipo de título 
que compõe a carteira, do prazo desses títulos e do grau de 
concentração por emitente são consideradas como não dis-
cricionárias, ou seja, não podem ser atribuídas a uma ação 
oportunista da administração. Em relação às variáveis que 
compõem esses vetores não podem ser atribuídos os com-
portamentos esperados para cada uma delas. O propósito 
se limita em controlar os seus efeitos no comportamento da 
variável dependente, RTVM, quaisquer que sejam eles.

Em síntese, o processo de estimação da parcela não 
discricionária dos resultados com TVM, proposto no mo-
delo (3.1), considera as variáveis e as relações destacadas 
na Tabela 3.

 Tabela 3  Síntese das relações esperadas na explicação da parcela não discricionária dos resultados com TVM (RTVM), na 
aplicação do modelo (3.1)

Variável Comportamento não discricionário esperado Sinal

TVM(-1)
O saldo da carteira de TVM no período anterior é um dos determinantes dos resultados com títulos e valores mobiliários no 
período em questão.

+

ΔTVM A variação no saldo da carteira de TVM influencia o resultado com títulos e valores mobiliários do período. +

SEL
A taxa básica de juros da economia, em termos reais, influencia o valor justo dos títulos e valores mobiliários e, por consequência, 
os resultados com TVM.

?

PIB
O nível de atividade da economia afeta negativamente os resultados com TVM, pela oportunidade de operações mais rentáveis em 
momentos de maior dinamismo.

-

CAM A variação cambial influencia positivamente os resultados com TVM, por valorizar os títulos lastreados em moeda estrangeira. +

IBOV
A variação do índice do mercado de capitais afeta positivamente o valor justo dos títulos e valores mobiliários e, por 
consequência, os resultados com TVM.

+

TIP
Os diferentes tipos de categorias de investimentos em TVM afetam de forma distinta os resultados com TVM, devendo ser 
controlados.

?

PRZ
As diferenças de prazo de vencimento dos títulos que compõem as carteiras de TVM afetam diferentemente os resultados com 
TVM, devendo ser controladas.

?

CON
Os diferentes graus de concentração das carteiras de TVM, por emissor, afetam diferentemente os resultados com TVM, devendo 
ser controlados.

?

 3.2 Procedimento para teste de validação do 
modelo (3.1).

Considerando as evidências obtidas por Zenderski 
(2005), Monteiro e Grateron (2006), Santos (2007) e Gou-
lart (2007) de que as instituições bancárias brasileiras utili-
zaram as operações com TVM para promover o alisamento 
de resultados, os procedimentos adotados para a validação 
do modelo (3.1) compreenderão: (i) a aplicação de modelo 
de um estágio para a confirmação da hipótese esperada de 
income smoothing; e (ii) a especificação do segundo estágio 
do modelo (3.1) para confirmar se os resultados em relação 
ao alisamento de resultados são coerentes com o obtido em 
relação ao primeiro.

Para os propósitos de validação, portanto, será utilizado 

como referência o modelo (3.2) para confirmação da hipó-
tese de alisamento de resultados.
RTVMi,t = β0 + βi + β1(LLi,t - RTVMi,t)+ β2ΔAAPi,t +

            β3TVMi,t + β4SELt + β5PIBt + β6CAMt + 
                 β7IBOV + β8NACi + β9PRVi+β10ln ATi,t + εi,t       3.2

onde:
LLi,t : lucro líquido do banco i, no período t, escalonado 

pelos ativos totais do início do período t;
ΔAAPi,t  : variação na conta Ajuste de Avaliação Patrimo-

nial do banco i, entre os períodos t-1 e t, escalonado 
pelos ativos totais do início do período t;

NACi : variável dummy, assumindo 1 para as instituições finan-
ceiras i sob controle de capital nacional e 0 para as demais;
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PRVi : variável dummy, assumindo 1 para as instituições fi-
nanceiras i de capital privado e 0 para as demais; e

ln ATi,t : logaritmo natural dos ativos totais do banco i, no 
período t, deflacionados pelo IPCA.

Para a composição desse modelo foram consideradas 
variáveis utilizadas nos estudos citados nas seções 2.3 e 2.4 
- em especial Shrieves e Dahl (2003) e Santos (2007), que 
inspiraram a inclusão das variáveis LL-RTVM, SEL, IBOV, 
PRV e lnAT - e em premissas discutidas no desenvolvimen-
to do modelo (3.1). 

A hipótese do gerenciamento de resultados com o pro-
pósito de alisamento de resultados é confirmada se for evi-
denciada relação negativa entre a variável dependente e o 
lucro líquido sem o resultado com títulos e valores mobili-
ários (LL-RTVM). Por esse entendimento, o resultado com 
TVM aumenta (diminui) quando o lucro antes dos ganhos 
e perdas com títulos e valores mobiliários é menor (maior). 
A constatação de sinal negativo para a variável ΔAAP, por 
sua vez, evidenciará que os bancos usam a classificação da 

carteira de disponível para vendas como instrumento de 
gerenciamento. Além dessas duas variáveis de interesse e 
do saldo da carteira (TVM), são incorporadas variáveis de 
controle. A taxa básica de juros (SEL), a variação cambial 
(CAM), o comportamento do mercado de capitais (IBOV) 
e o nível de crescimento da economia (PIB) são incluídos 
para capturar os seus efeitos na avaliação da carteira de 
títulos e valores mobiliários, devido aos mesmos motivos 
que justificaram suas inclusões no modelo (3.1). No caso 
das variáveis NAC, PRV e lnAT, o propósito é identificar 
e controlar a diferença de comportamento no processo 
de mensuração a valor justo e classificação da carteira de 
TVM, em razão das características das instituições finan-
ceiras, por origem do capital de controle – banco nacional 
ou estrangeiro e privado ou estatal – e por porte da insti-
tuição.

Considerando esse contexto, na Tabela 4, são resumidos 
os resultados esperados na estimação dos resultados com 
TVM, conforme modelo (3.2):

 Tabela 4  Síntese das relações esperadas na explicação dos resultados com TVM (RTVM), na aplicação do modelo (3.2)

Variável Relação esperada Sinal

LL-RTVM
O resultado com TVM aumenta (diminui) quando o lucro antes dos ganhos e perdas com títulos e valores mobiliários é menor 
(maior), confirmando a hipótese de gerenciamento.

-

ΔAAP
O uso da classificação da carteira de disponível para vendas como instrumento de gerenciamento de resultados se reflete na 
associação negativa entre os resultados com TVM e a variação da conta Ajuste de Avaliação Patrimonial.

-

TVM O saldo da carteira de TVM influencia a dimensão do resultado com títulos e valores mobiliários do período. +

SEL
A taxa básica de juros da economia, em termos reais, influencia o valor justo dos títulos e valores mobiliários e, por 
consequência, os resultados com TVM.

?

PIB
O nível de atividade da economia afeta negativamente os resultados com TVM, pela oportunidade de operações mais rentáveis 
em momentos de maior dinamismo.

-

CAM A variação cambial influencia positivamente os resultados com TVM, por valorizar os títulos lastreados em moeda estrangeira. +

IBOV
A variação do índice do mercado de capitais afeta positivamente o valor justo dos títulos e valores mobiliários e, por 
consequência, os resultados com TVM.

+

NAC
Controle das diferenças de comportamento no processo de mensuração a valor justo e classificação da carteira de TVM por parte 
de bancos nacionais ou estrangeiros.

?

PRV
Controle das diferenças de comportamento no processo de mensuração a valor justo e classificação da carteira de TVM por parte 
de bancos privados ou estatais.

?

lnAT
Controle das diferenças de comportamento no processo de mensuração a valor justo e classificação da carteira de TVM em razão 
do porte das instituições bancárias.

?

A etapa seguinte do processo de validação consiste em 
identificar a prática do income smoothing, tendo como vari-
ável dependente não o resultado total com títulos e valores 
mobiliários, mas sua parcela discricionária (RTVMd), men-
surada como o termo de erro do modelo (3.1) – o primeiro 
estágio. Para a identificação da hipótese de alisamento de 
resultados é aplicado o seguinte modelo, configurando o 
segundo estágio do modelo (3.1):
RTVMdi,t = β0 + βi + β1(LLi,t - RTVMi,t)+ β2ΔAAPi,t +
                  βSNACi + β4PRVi+β5ln ATi,t + εi,t        3.3

Como se percebe, além da alteração em relação à variável 
dependente, o modelo (3.3) segue a mesma lógica de cons-
trução do modelo (3.2) para a identificação do gerenciamento 
de resultados, exceto pelo fato de eliminar as variáveis TVM, 

SEL e PIB, em virtude de já terem sido consideradas na apura-
ção da parcela não discricionária do RTVM no modelo (3.1). 
A confirmação da hipótese de income smoothing no modelo 
(3.3) é condicionada à significância estatística e sinal negati-
vo na variável (LL-RTVM), enquanto a constatação do uso da 
classificação da carteira para fins de gerenciamento depende 
das evidências obtidas em relação à variável ΔAAP, tudo de 
forma equivalente ao verificado em relação ao modelo (3.2).

Assim, a validação do modelo (3.1) está condicionada à 
identificação, no modelo (3.3), de resultados equivalentes 
aos apurados no modelo (3.2) para as variáveis de interesse 
relativas ao income smoothing. Coerente com esse pressu-
posto, são esperados os resultados resumidos na Tabela 5, 
decorrentes da estimação da parcela discricionária dos re-
sultados com TVM, conforme modelo (3.3).
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 Tabela 5  Síntese das relações esperadas na explicação da parcela discricionária dos resultados com TVM (RTVMd), na 
aplicação do modelo (3.3)

Variável Relação esperada Sinal

LL-RTVM
A discricionariedade no RTVM aumenta (diminui) quando o lucro antes dos ganhos e perdas com TVM é menor (maior), confirman-
do a hipótese de gerenciamento.

-

ΔAAP
O uso da classificação da carteira de disponível para vendas como instrumento de gerenciamento de resultados se reflete na asso-
ciação negativa entre a discricionariedade do RTVM e a variação da conta Ajuste de Avaliação Patrimonial.

-

NAC
Controle das diferenças de comportamento no processo de mensuração a valor justo e classificação da carteira de TVM por parte de 
bancos nacionais ou estrangeiros.

?

PRV
Controle das diferenças de comportamento no processo de mensuração a valor justo e classificação da carteira de TVM por parte de 
bancos privados ou estatais.

?

lnAT
Controle das diferenças de comportamento no processo de mensuração a valor justo e classificação da carteira de TVM em razão 
do porte das instituições bancárias.

?

 3.3 amostra.
A realização dos testes empíricos tem por base os da-

dos das Informações Financeiras Trimestrais dos bancos 
comerciais, bancos múltiplos e caixas econômicas, inte-
grantes do Sistema Financeiro Nacional (SFN), conside-
rando o período entre o terceiro trimestre de 2002 e o 
quarto trimestre de 2010. A restrição do período inicial 
da amostra se justifica pelo propósito de evitar os efeitos 
da adoção inicial dos critérios de classificação e de ava-
liação dos TVM previstos na Circular BCB 3.068/2001. 
A ideia é trabalhar com dados produzidos após o encer-
ramento do primeiro balanço semestral após a vigência 
da norma, de modo a evitar eventuais “ruídos” provoca-
dos pelos ajustes no saldo da carteira, no primeiro mo-
mento da adoção da norma.

Considerando os parâmetros de definição da amostra e 
as Informações Financeiras Trimestrais divulgadas na pá-
gina do BCB na internet, foram considerados dados de 207 
bancos comerciais, bancos múltiplos e caixas econômicas. 
Na análise preliminar dos dados foram identificadas algu-
mas observações que constituem fortes indícios de incon-
sistência ou de situações muito especiais, geralmente asso-
ciados a momentos de início ou de descontinuidade das 
operações das instituições. Para evitar o risco de os resulta-
dos dos testes serem contaminados por situações anômalas 
representativas de clara desproporção entre os resultados e 
os ativos aplicados, foram excluídas 16 observações (todas 
elas distando pelo menos quatro desvios padrões em rela-
ção à média) da base de dados, resultando em 5.827 obser-
vações banco/trimestre.

 4 RESUlTaDOS

Como pré-condição para assegurar a robustez dos re-
sultados decorrentes da aplicação dos modelos (3.1), (3.2) 
e (3.3), foram realizados testes Im, Pesaran e Shin de raízes 
unitárias, conforme Tabela A.1 (anexos) para verificar a 
condição de estacionariedade das séries não dicotômicas, 
sendo rejeitada a hipótese nula da presença de raiz unitá-
ria em todas elas. É eliminado, assim, o risco de regres-
sões espúrias.

Também preliminarmente à aplicação dos modelos foi 
elaborada Matriz de Correlação de Pearson entre os re-
gressores, conforme Tabelas A.2 e A.3 (anexos), com o fim 
de verificar a existência de correlação entre as variáveis 
explicativas dos modelos testados, que poderiam refletir 
problemas de alto grau de multicolinearidade – podendo 
resultar, inclusive, em alteração dos sinais dos coeficientes 
das variáveis de interesse. É considerada a regra prática 
sugerida por Kennedy (1998) de que o risco de multico-
linearidade é um problema sério quando os coeficientes 
de correlação entre os regressores são altos – maiores que 
0,8. Foi identificado um caso de elevado coeficiente de 

correlação, próximo a esse limite - a correlação positiva 
de 0,78 entre as aplicações em títulos públicos federais 
(TPF) e a concentração da carteira em títulos públicos 
(PUB), que se justifica pela pouca representatividade dos 
títulos estaduais e municipais. Sendo assim, para mitigar 
o risco de multicolinearidade nos resultados, na aplicação 
dos modelos (3.1) e (3.2) é evitada a consideração dessas 
variáveis concomitantemente.

 4.1 Especificação da Parcela não Discricionária 
do Resultado com TVM.

Uma primeira condição para se concluir pela consistên-
cia do modelo de dois estágios proposto é que os resultados 
em relação às variáveis explicativas, no primeiro estágio, 
sejam consistentes com as perspectivas teóricas. Para esse 
fim, foi promovida a especificação da parcela não discricio-
nária do resultado com títulos e valores mobiliários, com a 
aplicação do modelo (3.1), com a utilização do método de 
dados em painel com efeitos fixos seccionais, cujos resulta-
dos são demonstrados na Tabela 6.
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 Tabela 6  Resultados dos testes de regressão com efeitos fixos seccionais, com p-valores entre parênteses, para identificação 
da discricionariedade dos resultados com TVM.

Modelo testado:

RTVMi,t = β0 + βi + β1TVMi,t-1 + β2ΔTVMi,t + β3SELt + β4PIBt + β5CAMt + β6IBOV + ψ1 <TIPi,t>+ ψ2 <PRZi,t> + ψ3 <CONi,t> + εi,t

Const TVM(-1) ΔTVM SEL PIB CAM IBOV TPF ESTMN CDBLT

0.013 0.019 0.025 0.024 -0.045 0.030 0.004 0.002 -0.023 0.001

(0.000) (0.000) (0.000) (0.659) (0.065) (0.000) (0.536) (0.141) (0.392) (0.876)

*** *** *** * ***

DEBAC SVCT AT12M AT5A AT15A M10PR M50PR M100PR DMPR

0.004 -0.002 -0.002 -0.002 -0.003 0.001 0.001 -0.004 -0.004

(0.166) (0.159) (0.153) (0.155) (0.107) (0.517) (0.954) (0.818) (0.326)

Período: 4º trim/2002 ao 4º trim/2010

Nº observações: 5.823 Nº bancos: 207

R2: 0.2979 Estatística F: 10.6071

R2 ajustado: 0.2699 p-valor (F): 0.0000

Estatística DW: 1.6468 Teste Hausman: 38.7266

Teste de Chow: 6.8083 p-valor (Hausman) 0.0031

onde: RTVM é o resultado com títulos e valores mobiliários, escalonado pelos ativos totais do início do período; TVM o saldo da carteira de títulos e 
valores mobiliários, escalonado pelos ativos totais do início do período; ΔTVM a variação na carteira de títulos e valores mobiliários, escalonada pelos 
ativos totais do início do período; SEL a taxa básica de juros da economia, em termos reais; PIB a variação do Produto Interno Bruto a valores básicos; 
CAM a variação cambial real; IBOV a variação real do ; TIP a proporção da carteira de TVM aplicada em cinco categorias de investimentos - títulos 
públicos federais (TPF), títulos públicos estaduais ou municipais (ESTMN), CDBs, letras imobiliárias e letras hipotecárias (CDBLT), debêntures e ações 
(DEBAC) e outros títulos (OUT) -; PRZ a proporção da carteira de TVM distribuída de acordo com o prazo de vencimento dos papéis - sem vencimento 
(SVCT), até 12 meses (AT12M), mais de 1 e até 5 anos (AT5A), mais de 5 e até 15 anos (AT15A) e superior a 15 anos (S15A) -; e CON o grau de concen-
tração da carteira de TVM, identificando a proporção da carteira aplicada junto aos - emitentes públicos (PUB), 10 maiores emitentes privados (M10PR), 
50 seguintes maiores emitentes privados (M50PR), 100 seguintes maiores emitentes privados (M100PR) e demais emitentes privados (DMPR).

Legenda para a significância dos parâmetros: a 1% (***); a 5% (**); e a 10% (*).

De acordo com o previsto na Seção 3.1, foram encontra-
dos parâmetros positivos estatisticamente relevantes para as 
variáveis TVM(-1) e ΔTVM, indicando que os resultados com 
TVM são relacionados com a dimensão dos recursos aplica-
dos na carteira, o que não pode ser atribuído a uma ação dis-
cricionária da administração. Também foi constatada relação 
positiva entre o RTVM e a variável representativa da variação 
cambial (CAM), confirmando as expectativas destacadas no 
desenvolvimento do modelo. Para a variável PIB foi identifi-
cada relação negativa, indicando que em momentos de maior 
crescimento econômico há um decréscimo do resultado rela-
tivo com TVM, o que pode ser justificado pelo trade-off com 
as operações de crédito, ou seja, em períodos de maior dina-
mismo da economia pode ocorrer uma transferência natural 
de recursos para operações de crédito, reduzindo a participa-
ção do RTVM em relação aos ativos totais.

Para a variável IBOV não foi confirmada a expectativa 
de relação positiva com o RTVM, o que pode ser explica-
do, eventualmente, por uma menor participação dos títulos 
mobiliários na composição da carteira. No caso da variável 
SEL, não foi encontrada relação estatisticamente relevante, 
evidenciando a dicotomia destacada na Seção 3.1 de que a 

variação na taxa de juros pode ter efeitos distintos no valor 
justo dos títulos, dependendo se ele é pós-fixado baseado 
na Selic ou pré-fixado.

Também foram controlados os efeitos dos tipos, pra-
zos e graus de concentração da carteira de títulos e valores 
mobiliários. Nas evidências empíricas apuradas não foram 
encontradas relações estatisticamente significantes entre o 
resultado com TVM e as variáveis que compõem os veto-
res TIP, PRZ e CON. Uma potencial explicação para esse 
tipo de situação pode ser o detalhamento desses vetores. 
Adicionalmente, cabe ressaltar que para a especificação da 
parcela não discricionária é considerada, além dos coefi-
cientes das variáveis e da constante, a parcela dos efeitos 
fixos seccionais (βi). O termo de erro corresponde à parcela 
discricionária do RTVM.
 4.2 Identificação do Income Smoothing com 

Modelo de um Estágio.
O primeiro procedimento de teste consiste em aplicar 

o modelo (3.2) para identificar a hipótese de alisamento de 
resultados, por parte das instituições financeiras brasilei-
ras, com o uso de TVM. Os resultados apurados são conso-
lidados na Tabela 7.
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 Tabela 7  Resultados dos testes de regressão com efeitos fixos seccionais, com p-valores entre parênteses, do modelo de um 
estágio para identificação do income smoothing.

Modelo testado: 

RTVMi,t = β0 + βi + β1(LLi,t - RTVMi,t)+ β2ΔAAPi,t + β3TVMi,t + β4SELt + β5PIBt + β6CAMt +  β7IBOV + β8NACi + β9PRVi+β10ln ATi,t  + εi,t

Const LL-RTVM ΔAAP TVM SEL PIB CAM IBOV

0.018 -0.226 -0.111 0.023 0.005 -0.026 0.025 0.004

(0.025) (0.000) (0.076) (0.000) (0.893) (0.134) (0.000) (0.332)

** *** * *** ***

NAC PRV lnAT

0.001 0.011 -0.001

(0.700) (0.028) (0.003)

** ***

Período: 3º trim/2002 ao 4º trim/2010

Nº observações: 5.827 Nº bancos: 206

R2: 0.4177 Estatística F: 18.7183

R2 ajustado: 0.3953 p-valor (F): 0.0000

Estatística DW: 1.6759 Teste Hausman: 34.9058

Teste de Chow: 7.5115 p-valor (Hausman) 0.0001

onde: RTVM é o resultado com títulos e valores mobiliários, escalonado pelos ativos totais do início do período; LL o lucro 
líquido, escalonado pelos ativos totais do início do período; ΔAAP a variação na conta Ajuste de Avaliação Patrimonial, 
escalonado pelos ativos totais do início do período; TVM o saldo da carteira de títulos e valores mobiliários, escalonado pelos 
ativos totais do início do período; SEL a taxa básica de juros da economia, em termos reais; PIB a variação do Produto Interno 
Bruto a valores básicos; CAM a variação cambial real; IBOV a variação real do ; NAC assume 1 para as instituições financeiras 
sob controle de capital nacional e 0 para as demais; PRV assume 1 para as instituições financeiras de capital privado e 0 para 
as demais; e lnAT o logaritmo natural dos ativos totais.

Legenda para níveis de significância dos parâmetros: a 1% (***); a 5% (**); e a 10% (*).

A significância estatística e o sinal negativo da variá-
vel (LL-RTVM) na explicação da variável RTVM estão de 
acordo com a hipótese de utilização dos resultados com tí-
tulos e valores mobiliários para a promoção do alisamento 
de resultados, coerente com Zenderski (2005), Monteiro e 
Grateron (2006), Santos (2007) e Goulart (2007). A relação 
estatisticamente relevante e inversa entre a variável explica-
da e ΔAAP evidencia que os bancos usam a classificação da 
carteira disponível para vendas nessas ações discricionárias 
de gerenciamento.

Em relação às variáveis de controle, foram consta-
tadas relações positivas entre o RTVM e: (i) o saldo da 
carteira de títulos e valores mobiliários, o que era natu-
ral e previsível; (ii) a variação cambial, evidenciando sua 
relevância na avaliação da carteira, como decorrência de 
ser parâmetro de remuneração de alguns títulos; e (iii) 
a condição de a instituição financeira ser privada, de-
monstrando que esses bancos registram maiores resul-
tados com TVM que as entidades sob controle estatal. 
Também foi constatada relação inversa entre o RTVM e 
o porte das instituições, representada por lnAT, indican-

do que os bancos menores registram maior proporção de 
resultados com TVM em relação aos ativos totais. Para 
as variáveis SEL, PIB e NAC não foram identificados pa-
râmetros relevantes, evidenciando que os efeitos líqui-
dos da taxa básica de juros reais da economia, do nível 
de atividade econômica e do fato de o capital de controle 
da instituição ter participação estrangeira ou não nos re-
sultados com TVM não são relevantes. 

 4.3 Identificação do Income Smoothing com o 
Modelo de Dois Estágios.

O processo de validação do modelo de dois está-
gios desenvolvido no presente estudo tem como prin-
cipal parâmetro a comparação dos seus resultados com 
os encontrados no modelo de um estágio, destacados 
na Seção 4.2. Com isso é testada a hipótese do income 
smoothing no mercado bancário brasileiro, com o uso 
de TVM, utilizando-se o modelo de dois estágios (3.3), 
em que a variável dependente, RTVMd, corresponde ao 
termo de erro do modelo (3.1). Os resultados desse teste 
são consolidados na Tabela 8.
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 Tabela 8  Resultados dos testes de regressão com efeitos fixos seccionais, com p-valores entre parênteses, do modelo de 
dois estágios para identificação do income smoothing.

Modelo testado:

RTVMdi,t = β0 + βi + β1(LLi,t - RTVMi,t)+ β2ΔAAPi,t + βSNACi + β4PRVi+β5ln ATi,t + εi,t

Const LL-RTVM ΔAAP NAC PRV lnAT

0.011 -0.224 -0.105 0.001 0.008 -0.001

(0.166) (0.000) (0.087) (0.825) (0.086) (0.001)

*** * * ***

Período: 3º trim/2002 ao 4º trim/2010

Nº observações: 5.817 Nº bancos: 206

R2: 0.1650 Estatística F: 5.2770

R2 ajustado: 0.1338 p-valor (F): 0.0000

Estatística DW: 1.7098 Teste Hausman: 235.5947

Teste de Chow: 1.3941 p-valor (Hausman) 0.0000

onde: RTVMd é a parcela discricionária do resultado com títulos e valores mobiliários, escalonado pelos ativos totais do início do período, correspon-
dente ao termo de erro decorrente da aplicação do modelo (3.1); LL o lucro líquido, escalonado pelos ativos totais do início do período; RTVM é o resul-
tado com títulos e valores mobiliários, escalonado pelos ativos totais do início do período; ΔAAP a variação na conta Ajuste de Avaliação Patrimonial, 
escalonado pelos ativos totais do início do período; NAC assume 1 para as instituições financeiras sob controle de capital nacional e 0 para as demais; 
PRV assume 1 para as instituições financeiras de capital privado e 0 para as demais; e lnAT o logaritmo natural dos ativos totais.

Legenda para a significância dos parâmetros: a 1% (***); a 5% (**); e a 10% (*).

Quanto aos resultados apurados em relação às variáveis 
de interesse, a significância estatística e o sinal negativo das 
variáveis (LL-RTVM) e ΔAAP evidenciam resultados equi-
valentes aos encontrados com o modelo de um estágio (Ta-
bela 7), reforçando a hipótese de gerenciamento de resulta-
dos, com o propósito de alisamento, com o uso de TVM, 
incluindo a possibilidade de classificação de títulos e valores 
mobiliários na categoria de disponíveis para venda. O racio-
cínio implícito nesses modelos é que os bancos aumentam 
discricionariamente o resultado com TVM, utilizando a sub-
jetividade na avaliação ou na classificação da carteira (dis-
poníveis para venda) para aumentar (ou diminuir) o lucro, 
com o objetivo de evitar variações acentuadas que possam 
transmitir ao mercado uma maior percepção de risco.

Em relação às variáveis de controle, foi constatado que 
as administrações dos bancos de maior porte (lnAT) são 
menos propensas a adotar ações discricionárias em rela-
ção aos resultados com TVM. Também foi constatado que 
essa prática é mais comum entre os bancos privados. Não 
foram identificadas diferenças relevantes no que se refere 
à adoção de discricionariedade na mensuração dos títulos 
e valores mobiliários, entre bancos sob controle de capital 
nacional ou estrangeiro.

Como principal conclusão desses testes, constata-se que o 
modelo (3.1), construído para identificar a parcela discricio-
nária do RTVM, é robusto em relação ao seu propósito, pois 

consegue identificar o gerenciamento de resultados, de forma 
equivalente ao que tinha ocorrido com o modelo de um estágio 
– método amplamente difundido na literatura para verificar o 
income smoothing com o uso de títulos e valores mobiliários.

 4.4 Procedimentos para assegurar a Robustez 
dos Testes.

Além dos testes de raízes unitárias e das ações para mi-
tigar o risco de multicolinearidade, outros procedimentos 
técnicos foram adotados para assegurar a robustez dos re-
sultados. Para avaliar a existência de efeitos individuais, o 
que justifica o uso dos dados em painel, foi realizado o teste 
sugerido por Baltagi (2008), que recebe a denominação de 
Chow test pela similaridade com o teste de quebra estrutural. 
Conforme estatísticas incorporadas nas Tabelas 6, 7 e 8, foi 
rejeitada a hipótese nula de que os resultados apurados sem 
a consideração da heterogeneidade individual seriam apro-
priados, demonstrando a relevância da utilização dos dados 
em painel para o provimento de evidências com maior poder 
informacional, na aplicação dos modelos em questão.

Para a definição do método de dados em painel a ser 
utilizado, modelos fixos ou aleatórios, foi realizado o teste 
de Hausman para os três modelos especificados, conforme 
estatísticas incorporadas nas Tabelas 6, 7 e 8. A hipótese 
nula de que os estimadores dos modelos de efeitos fixos 
e de efeitos aleatórios não diferem substancialmente é re-
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jeitada, tornando imprópria a utilização do método com 
efeitos aleatórios. Por essa razão, é utilizado o método com 
efeitos fixos. Além do mais, segundo Gujarati (2006), a pre-
missa subjacente ao modelo com efeitos aleatórios é que 
os erros são extrações aleatórias de uma população muito 
maior, o que não é o caso do presente estudo, que considera 
o conjunto das instituições bancárias de interesse.

Por fim, não obstante a adoção do escalonamento das 
variáveis RTVM, TVM, ΔTVM, (LL-RTVM) e ΔAAP pe-
los ativos totais do início do período para mitigar o risco 
de heteroscedasticidade e as estatísticas do teste Durbin-
Watson, destacadas nas Tabelas 6, 7 e 8, terem se situado na 
zona “inconclusiva”, na aplicação dos modelos foi utilizado, 
por precaução, o método de efeitos fixos cross-section SUR 
(PCSE) de dados em painel, para gerar resultados robustos, 
mesmo na presença de autocorrelação e de heteroscedasti-
cidade nos resíduos.

Os coeficientes de determinação (R2) ajustados das re-
gressões, destacados nas Tabelas 6, 7 e 8, demonstram que 
os modelos (3.1), (3.2) e (3.3) explicam 26,99%, 39,53% e 
13,38% do comportamento das variáveis dependentes cor-
respondentes, cabendo ressaltar, porém, que não é adequa-
do se promover a comparação entre os graus de determi-
nação dos modelos de um e de dois estágios. Isso porque 
o modelo de um estágio, cujos resultados são consolidados 
na Tabela 7, explicam o RTVM total, enquanto o modelo 
de dois estágios isola e avalia os determinantes apenas da 
parte discricionária desse resultado com títulos e valores 
mobiliários, conforme Tabela 8. De se ressaltar, adicional-
mente, que a contribuição do modelo de dois estágios não 
reside necessariamente em sua superioridade em relação 
ao de um estágio, mas na validação de um instrumento que 
possibilite a solução de problemas de pesquisa que depen-
dam da identificação da parcela discricionária do RTVM.

 5 cOnclUSãO

Este estudo teve como propósito desenvolver e validar 
um modelo de dois estágios para a identificação da discri-
cionariedade das acumulações com TVM pelas instituições 
bancárias. O desenvolvimento do modelo proposto se ba-
seou: nos preceitos de alguns poucos estudos sobre o tema; 
na incorporação, por analogia, de parâmetros utilizados 
nos modelos de dois estágios utilizados para a identificação 
da PCLD discricionária em bancos; e na consideração de 
indicadores macroeconômicos que possam ser associados 
à avaliação dos papéis e de características específicas sobre 
a carteira de TVM de cada banco.

Os procedimentos empíricos se concentraram no pro-
cesso de validação desse modelo. Para tal fim, foram coteja-
dos os seus resultados com os apurados com a utilização de 
um modelo de um estágio – tendo em vista a consolidação, 
na literatura, desse tipo de metodologia para a análise de ge-
renciamento de resultados em bancos com o uso de TVM. 
Como referência, foi definido um modelo de identificação 
da prática de alisamento de resultados, considerando que 
estudos anteriores já haviam constatado esse tipo de geren-
ciamento de resultados por parte das instituições bancárias 
no Brasil, com o uso de títulos e valores mobiliários.

Os testes foram realizados com as informações tri-
mestrais dos bancos comerciais, bancos múltiplos e caixas 
econômicas entre o terceiro trimestre de 2002 e o quarto 
trimestre de 2010. Utilizando, inicialmente, o modelo de 
referência de um estágio, foram confirmadas relações nega-
tivas e estatisticamente relevantes do resultado com títulos 
e valores mobiliários e: o lucro antes da incorporação do 
resultado com TVM, coerente com a hipótese identificada 
em trabalhos anteriores de utilização da carteira para fins 
de alisamento de resultados; e a variação da conta Ajuste de 
Avaliação Patrimonial, que acumula as variações no valor 
dos títulos classificados como disponíveis para venda, indi-
cando que os bancos utilizam esse tipo de classificação nas 
suas ações de gerenciamento.

Em seguida, foi testado o modelo proposto de dois es-
tágios, isolando a parcela discricionária do resultado com 

TVM. Os resultados demonstraram que a discricionarie-
dade no RTVM é negativamente relacionada com o lucro 
antes do resultado com títulos e valores mobiliários e com 
a variação dos ajustes de avaliação patrimonial. Assim, os 
resultados obtidos com o modelo desenvolvido são coeren-
tes com os encontrados no modelo de referência, ou seja: a 
confirmação de que os bancos brasileiros usam os resulta-
dos com TVM para o propósito de alisamento de resulta-
dos e de que a classificação na carteira de disponíveis para 
venda é usada nessas ações discricionárias.

A principal conclusão obtida nesses testes é a valida-
ção do modelo construído para identificar a parcela dis-
cricionária do resultado com títulos e valores mobiliários. 
Constata-se que ele é robusto em relação ao seu propósito, 
tendo em vista que consegue identificar o gerenciamento 
de resultados, de forma equivalente ao que tinha ocorrido 
com o modelo de um estágio, utilizado como referência.

Como contribuição, o desenvolvimento de um mode-
lo de dois estágios cria condições para o desenvolvimento 
de pesquisas sobre o tema que se preocupem não apenas 
em constatar se há a prática ou não do gerenciamento de 
resultados, mas também associá-la a outras variáveis. No 
presente estudo, por exemplo, a aplicação do modelo de 
referência de um estágio permitiu constatar evidências da 
prática do alisamento de resultados e da utilização da clas-
sificação da carteira para esse fim. Considerando as variá-
veis de controle, até se verifica que os bancos privados e os 
de menor porte registram resultados com TVM, relativiza-
dos pelos ativos totais, em dimensões mais relevantes que 
os bancos sob controle estatal e os de maior porte, mas isso 
não permite inferir que haja maior ou menor manipulação. 
No caso do modelo de dois estágios, além de confirmar as 
mesmas evidências em relação à prática do alisamento e da 
utilização da classificação dos títulos para esse fim, tam-
bém permite constatar que essa prática de gerenciamento é 
mais comum nos bancos de menor porte e nos controlados 
por capital privado, por apresentarem parcela discricioná-
ria mais relevante. Essa diferença nas evidências se justifica 
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pelo fato de, no modelo de um estágio, a variável depen-
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a parcela discricionária do resultado com TVM.

Em síntese, a contribuição essencial do estudo é o de-
senvolvimento de um instrumento que permite a verifi-
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modelos de um estágio, tais como: Que tipo de instituição 
apresenta mais propensão ao gerenciamento de resultados? 
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influenciam na prática do gerenciamento de resultados? A 
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esse modelo de dois estágios foi desenvolvido consideran-
do as especificidades das instituições financeiras na gestão 
de uma carteira de títulos e valores mobiliários, não poden-
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se propõe a concluir sobre a superioridade do modelo pro-
posto em relação a outros da literatura. A não realização de 
testes nesse sentido se justifica pelos seguintes argumentos: 
(i) não é tecnicamente apropriada a comparação de resulta-
dos entre modelos de um e de dois estágios; e (ii) os poucos 

modelos de dois estágios encontrados na literatura para a 
identificação da prática de gerenciamento de resultados 
com TVM, destacados na Tabela 2, utilizam variáveis de-
pendentes distintas, tornando inapropriada a comparação 
de seus resultados.
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modelo proposto para isolar a discricionariedade contenha 
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alisamento de resultados.
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  anExOS

 Tabela A.1  Testes Im, Pesaran e Shin (I.P.S.) de raízes unitárias das variáveis não dicotômicas dos modelos (3.1), (3.2) e 
(3.3).

RTVM TVM ΔTVM SEL IBOV PIB CAM TPF ESTMN CDBLT DEBAC OUT

Estatística I.P.S. -29,4496 -11,4420 -50,6553 -7,2851 -45,2970 -27,1300 -33,7978 -2,4753 -4,7675 -739,3870 -3,2666 -10,9553

p-valor 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0067 0,0000 0,0000 0,0005 0,0000

SVCT AT12M AT5A AT15A S15A PUB M10PR M50PR M100PR DMPR ΔAAP lnAT

Estatística I.P.S. -20,7373 -11,1853 -9,9223 -101,9670 -11,1333 -7,5250 -22,2764 -8,5054 -2,9461 -7,4633 -56,9885 -7,1737

p-valor 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

onde: RTVM é o resultado com títulos e valores mobiliários, escalonado pelos ativos totais do início do período; TVM o saldo da carteira de títulos e 
valores mobiliários, deflacionado pelos ativos totais do início do período; ΔTVM a variação na carteira de títulos e valores mobiliários, deflacionada 
pelos ativos totais do início do período; SEL a taxa básica de juros da economia, a Selic, anualizada; IBOV a variação do Ibovespa ; PIB a variação 
do Produto Interno Bruto a valores básicos; CAM a variação cambial real/dólar; TIP a proporção da carteira de TVM aplicada em cinco categorias 
de investimentos - títulos públicos federais (TPF), títulos públicos estaduais ou municipais (ESTMN), CDBs, letras imobiliárias e letras hipotecárias 
(CDBLT), debêntures e ações (DEBAC) e outros títulos (OUT) -; PRZ a proporção da carteira de TVM distribuída de acordo com o prazo de vencimento 
dos papéis - sem vencimento (SVCT), até 12 meses (AT12M), mais de 1 e até 5 anos (AT5A), mais de 5 e até 15 anos (AT15A) e superior a 15 anos 
(S15A) -; e CON o grau de concentração da carteira de TVM, identificando a proporção da carteira aplicada junto aos - emitentes públicos (PUB), 10 
maiores emitentes privados (M10PR), 50 seguintes maiores emitentes privados (M50PR), 100 seguintes maiores emitentes privados (M100PR) e demais 
emitentes privados (DMPR); ΔAAP a variação na conta Ajuste de Avaliação Patrimonial, deflacionado pelos ativos totais do início do período; e lnAT 
o logaritmo natural dos ativos totais.

Nota: para as variáveis SEL e lnAT o teste foi realizado com intercepto individual e tendência. Para as demais, apenas com intercepto individual.
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 Tabela A.3  Matriz de correlação de Pearson dos regressores dos modelos (3.2) e (3.3).

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10)

(1) LL-RTVM 1

(2) ΔAAP -0,00 1

(3) TVM -0,22 0,06 1

(4) SEL -0,08 0,06 0,11 1

(5) IBOV 0,02 0,11 0,04 0,15 1

(6) PIB 0,05 -0,02 -0,01 -0,27 -0,30 1

(7) CAM -0,06 -0,09 0,00 -0,02 -0,67 0,11 1

(8) NAC 0,04 0,01 0,05 -0,02 -0,00 -0,01 -0,00 1

(9) PRV 0,08 0,01 -0,19 -0,01 -0,00 0,00 -0,00 -0,21 1

(10) lnAT 0,03 -0,01 -0,00 -0,12 -0,03 0,01 -0,06 -0,09 -0,22 1

onde: RTVM é o resultado com títulos e valores mobiliários, deflacionado pelos ativos totais do início do período; LL o lucro líquido, deflacionado pelos 
ativos totais do início do período; ΔAAP a variação na conta Ajuste de Avaliação Patrimonial, deflacionado pelos ativos totais do início do período; TVM 
o saldo da carteira de títulos e valores mobiliários, deflacionado pelos ativos totais do início do período; SEL a taxa básica de juros da economia, a Selic, 
anualizada; IBOV a variação do Ibovespa; PIB a variação do Produto Interno Bruto a valores básicos; CAM a variação cambial real/dólar; NAC assume 1 
para as instituições financeiras sob controle de capital nacional e 0 para as demais; PRV assume 1 para as instituições financeiras de capital privado e 0 
para as demais; e lnAT o logaritmo natural dos ativos totais.


