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Resumo

O gerenciamento de resultados (Earnings Management - EM) é uma das diversas dimens@es da
qualidade da informacdo contabil e apresenta circunstancias diferenciadas para cada tipo de
usuério das demonstragdes financeiras. O EM ¢ caracterizado pelas modificagdes intencionais
nos resultados contabeis. Define-se como objetivo desse estudo analisar o comportamento
discricionério das FinTechs brasileiras, no periodo de 2009 a 2017. Para tanto, foi realizada uma
pesquisa quantitativa, descritiva e documental, com o uso de regressdo linear maltipla com dados
em painel. Utilizando como varidvel dependente o total das provisdes para perdas de crédito
ponderado pelo ativo total e como varidveis independentes: lucros antes de impostos e provisdes
para perdas ponderados pelo ativo total, relacdo de Capital de Nivel 1 dividido pelo total de
ativos ponderados pelo risco, relacdo da provisao para perdas de crédito sobre o total do crédito
bruto, a variagdo das provisdes para perdas de crédito, o ativo total e a taxa real de crescimento
do Produto Interno Bruto. Como resultados foi possivel evidenciar que o lucro antes de impostos
e provisOes para perdas se apresentou como a varidvel mais significativa para as estimacdes da
amostra Geral, de FinTechs e de Ndo FinTechs. Com isso, sugerindo que no momento em que
ocorre um aumento (reducdo) no lucro antes de impostos e provisdes para perdas, as IFs
apresentam uma reducdo (aumento) no volume de provisdes. Com relacao a provisdo para perdas
de crédito sobre o total de crédito bruto, a mesma se mostrou significativa para todas as
estimacfes, a um nivel de 1% e com isso pode-se considerar que essa variavel é o fator
economicamente mais determinante para a provisdo para perdas de créditos.

Palavras-chave: Gerenciamento de resultados; Qualidade das informacgdes contabeis; Fintechs;
Instituicdes financeiras.

Linha Tematica: Contabilidade Financeira
1 Introducao

A qualidade da informacéo contabil se modifica a medida em que surgem as necessidades
dos usuarios dos relatérios financeiros, reproduzindo caracteristicas especificas para cada tipo de
usuario, de forma a submeter-se as condi¢cGes do ambiente econdmico, politico e social (Dechow
& Schrand, 2004). O gerenciamento de resultados contabeis (Earnings Management — EM)
caracteriza-se pela manipulagdo intencional na elaboragdo das demonstragOes financeiras
disponibilizadas aos usuarios, visando atender a objetivos particulares dos gestores, 0 que acaba
por ndo representar de forma fidedigna a imagem da companhia (Martinez, 2001; Schipper,
1989).

Para as institui¢Oes financeiras (IF), devido aos diversos incentivos para a utilizacdo de

préaticas discricionarias, 0 EM ¢ evidenciado em diversas pesquisas (Araujo, Lustosa & Paulo,
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2018; Elnahass, lzzeldinb & Steeleb, 2018; Sousa & Bressan, 2018). Entretanto, com o
surgimento das FinTechs (Financial Technology), as IFs empenham-se em atingir a eficacia na
adaptacdo e na busca pelos beneficios gerados a populacao pelas FinTechs, precisando, portanto,
elaborar um plano claro para esse fim (Boshkov, 2018). Levando em consideragdo que o setor
bancario se demonstra mais “conservador”, no que diz respeito as mudancas, as FinTechs
aparentam ser mais “ousadas”, devido as rapidas mudancas ocorridas nas tecnologias, as quais
requerem novas solucdes de imediato, preenchendo a lacuna deixada pelos bancos.

Ferreira, Portugal Junior, Silva & Portugal (2017) buscaram compreender as evolugdes de
novos modelos de negdcios no mercado financeiro em relacdo ao crédito, a partir das trés maiores
FinTechs, de modo a identificar o comportamento dos clientes diante dos novos modelos. Nos
resultados, apresentaram que os clientes respondem de forma positiva aos novos modelos de
negdcios, visto que houve um aumento consideravel de usuérios em um curto espaco de tempo,
enguanto os bancos tradicionais, com agéncias fisicas, expressam indicios de reducdo de clientes.
Barbosa (2018) buscou examinar a forma de atuacdo das FinTechs no ambiente financeiro,
evidenciando que, na atuacdo das FinTechs, sdo utilizadas principalmente bases tecnologicas,
com servigo financeiro escalavel a partir da experiéncia do cliente, bem como estruturas
operacionais enxutas, buscando o desenvolvimento, gestdo agil e marketing digital. Nessa linha,
Boshkov (2018) analisa se o desenvolvimento financeiro amplia as oportunidades economicas,
partindo do pressuposto de que a inclusdo financeira gera beneficios potenciais de acesso aos
servigos financeiros pela populacdo. Ademais, percebe-se que alguns bancos nédo estéo
preparados para essa mudanca, devido ao seu rigido regulamento, tendo em vista seus altos
padrdes regulatérios, os quais oferecem mais seguranca e reducao de riscos.

Tendo em vista a lacuna empirica quanto ao estudos das FinTechs na area contabil,
principalmente no que diz respeito ao EM, mesmo com indicios de que o oferecimento de novas
tecnologias e ferramentas inovadoras podem mudar o sistema financeiro, otimizando a seguranca
e o estilo da populacdo ao utilizar as mesmas, o presente estudo tem o seguinte problema de
pesquisa: Quais as evidéncias de gerenciamentos de resultados contabeis nas FinTechs
brasileiras? Dessa forma, define-se como objetivo de pesquisa analisar o comportamento
discricionario das FinTechs brasileiras, no periodo de 2009 a 2017.

Ao analisar se existem evidéncias de EM nas FinTechs brasileiras, este trabalho contribui
para a melhor compreensdo sobre 0 comportamento oportunista dos gestores, principalmente em
empresas startups que atuam com inovacdes tecnoldgicas. Além disso, a relevancia do estudo
demonstra evidéncias sobre a gestdo das FinTechs, contribuindo assim para 0s agentes,
investidores, gestores, reguladores, entre outros, que atuam no sistema financeiro.

Além desta Introducdo, o trabalho apresenta o referencial tedrico, com o0s principais
conceitos de qualidade da informacdo contabil, gerenciamento de resultados e de FinTechs. Na
secdo trés sdo apresentados os procedimentos metodologicos, posteriormente a analise dos
resultados e por fim, as consideracdes finais.

2 Referencial Tedrico

2.1 Qualidade da Informagédo Contéabil e Gerenciamento de Resultados
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A qualidade da informag&o contébil representa circunstancias diferenciadas para cada tipo
de usuério das demonstracGes financeiras e estd sujeita as condi¢des do ambiente econémico,
politico e social. De forma complementar, a qualidade da informacdo contabil se modifica
conforme as necessidades dos usuarios das demonstracfes financeiras (Dechow & Schrand,
2004).

Na Tabela 1 € possivel verificar as proxies da qualidade da informacdo, que de acordo
com Dechow, Ge e Schrand (2010), foram sistematizadas em trés categorias.

Tabela 1
Proxies da qualidade da informacéao

- Persisténcia dos resultados;
- Processo de modelagem dos accruals normais e anormais;
- Suavizacéo dos resultados;

- Reconhecimento assimétrico e pontual de perdas (conservadorismo e
oportunidade); e

- Cumprimento das metas.

1) Propriedade dos resultados

- Uso de modelos com significancia do retorno/lucro como proxy:
- de qualidade dos resultados;

- para a qualidade do auditor e da governanca.

2) Reacdo dos investidores aos
resultados

- Controles internos fracos;
- Regulacéo;
- Republicagdes.

3) Indicadores externos de erros
nos resultados

Nota. Fonte: Elaborada a partir de Dechow, P. M., Ge, W. & Schrand, C. (2010). Understanding earnings quality: a
review of the proxies, their determinants and their consequences. Journal of Accounting and Economics, 50(1) p.
344-401.

A literatura apresenta diferentes categorias como proxy para caracterizar a qualidade da
informacdo contabil, além das categorias evidenciadas na Tabela 1. As caracteristicas das firmas,
no que diz respeito ao seu desempenho, crescimento, investimento, tamanho e endividamento,
sdo consideradas como fatores determinantes da qualidade da informacdo contabil. Ainda, se
destacam as préaticas dos relatorios financeiros, com énfase nos métodos contabeis, nos principios
e nas estimativas. Também sdo considerados como determinantes: a governanca e os controles, 0s
auditores, o incentivo do mercado de agdes e os fatores externos relacionados. Ressalta-se que
esses fatores variam de acordo com a realidade que cada companhia apresenta e isso interfere nos
determinantes de uma informag&o contabil util (Dechow et al., 2010).

Dentre as diversas dimensdes da qualidade da informacdo contébil tém-se o
gerenciamento de resultados contéabeis (Earnings Management — EM), que esta relacionado as
decisdes oportunistas tomadas pelos gestores das companhias. O EM pode ser definido como a
manipulagdo intencional na elaboracdo das informaces financeiras, as quais serdo fornecidas aos
usuarios. Essa manipulacdo é entendida como uma intencdo de atingir ganhos exclusivos
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(Schipper, 1989). A modificacdo intencional nos resultados contabeis tem por finalidade atender
aos objetivos particulares, onde os gestores modificam os resultados contdbeis e com isso acabam
ndo representando a imagem da companhia de forma fidedigna (Martinez, 2001). Assim, 0 EM
busca interferir nas informagdes contabeis de forma intencional e afetar a anélise do
comportamento da empresa. As praticas oportunistas podem ocorrer por meio de escolhas
contabeis ou por meio de variagdes nas atividades operacionais habituais da empresa (Paulo,
2007).

No ambiente das instituicbes financeiras (IF), o EM se intensifica nos modelos de
accruals especificos, concentrado, especialmente, na analise do comportamento de Provisdes
para Crédito de Liquidacdo Duvidosa (PCLD). Verifica-se, ainda, a possibilidade de manipulagdo
dos resultados por meio da classificacdo e mensuracdo do valor justo dos Titulos e Valores
Mobilirios (TVM) nas IF (Dantas, Medeiros, Galdi & Costa, 2013). Para tanto, na presente
pesquisa aborda-se 0 EM pelos accruals especificos PCLD.

2.2 Financial Technology - FinTech

As transformacdes digitais no ambiente financeiro estdo ganhando cada vez mais forca, da
mesma forma que o potencial de tecnologia estd sendo explorado e maximizado em alta escala. A
chamada "era da FinTech" enfatiza que as InstituicGes Financeiras (IF) necessitam da elaboracédo
de um plano claro, dessa forma buscando a eficacia na adaptacdo e na busca pelos beneficios
gerados pelas FinTechs. Ao mesmo tempo em que o setor bancario é naturalmente mais
conservador quanto as mudancas, as mudancas rapidas envolvem novas tecnologias e com isso
propagam novas solucdes (Boshkov, 2018).

O Brasil se tornou atrativo para a realizacdo de investimentos em FinTechs, desde que
concedam recursos inovadores. Levando em consideracdo que a maior parte da populacdo nédo
possui aproximagdo com os servicos financeiros, tal atrativo se justifica pela forte concentragao
do mercado, do spread bancario elevado, aumento de tarifas pelos servicos e expectativa de
inovacdo regulatoéria (PricewaterhouseCoopers [PwC], 2018).

Por meio do uso intensivo de tecnologia, as FinTechs se caracterizam como empresas que
proporcionam inovagdes tecnoldgicas nos mercados financeiros, intensificando a constituicdo de
novos modelos de negocios. As FinTechs sdo categorizadas no ambiente internacional da
seguinte maneira: de pagamento, compensacdo e liquidagcdo, depdsito, empréstimo e
levantamento de capital, financiamento, e gestdo de investimentos. No cenério brasileiro, sdo
classificadas nas seguintes categorias: de pagamento, gestdo financeira, empréstimo,
investimento, financiamento, seguro, negociacdo de dividas, criptoativos e Distributed Ledger
Technologies (DLT), cambio, e multisservigos (Banco Central do Brasil [BACEN], 2018).

As FinTechs de crédito sdo caracterizadas como IF que concedem e intermediam
operacdes de crédito as pessoas fisicas e juridicas. As IF que concedem credito sdo aquelas
empresas que atuam em operagGes com seus proprios recursos, através de meios eletronicos. Por
outro lado, as IF que intermediam empréstimos entre pessoas, operam como intermediarios entre
credores e devedores, atravées de negociagdes por meios eletronicos (BACEN, 2018).

As modalidades de FinTechs de crédito existentes, segundo a Resolu¢do do Conselho

4
Realizagéo:
&
o S
cRc ey UNISUL froatpreg TS UNIVALL  UNIASSELYI

Ty

: “:p i B8 @ Estacio faenfl @umemame  FEANSY:

X,
S




9° Congresso UFSC de Iniciagdo Cientifica em Contabilidade
12° Encontro Catarinense de Coordenadores e Professores de Ciéncias Contabeis

M CECON
9o 1 17°

CONGRESSO UFSC ENCONTRO CATARINENSE
pE CONTROLADORIA DE ESTUDANTES DE
E FINANGAS CIENCIAS CONTABEIS 16 e 17 de setembro de 2019

AVISAO DA CONTABILIDADE SOBRE AS REFORMAS DO BRASIL

Monetario Nacional (CMN) n° 4.656 (2018), sdo a Sociedade de Crédito Direto (SCD) e a
Sociedade e Empréstimo entre Pessoas (SEP). Denominada de instituicdo financeira, a SCD
apresenta como objeto a atuacdo em operacGes de empréstimo, de financiamento e de aquisi¢éo
de direitos creditdrios, sendo de forma exclusiva através de plataforma eletronica e atendendo a
disposicao de que os recursos financeiros sejam provenientes especificamente de capital préprio.
No entanto, a SEP é configurada como uma instituicdo financeira que tem por objeto a
intermediacao de operacfes de empréstimo e de financiamento entre pessoas, de forma restrita ao
uso de plataforma eletrénica (BACEN, 2018). Entdo, a diferenga bésica entre SCD e SEP é a
forma de atuacdo nas operagdes de empréstimos e financiamentos, e a origem dos recursos
financeiros, que na SCD é através de capital proprio e na SEP é através da intermediacdo de
recursos de terceiros.

Esse segmento de startups elabora inovagdes tecnoldgicas no ambiente financeiro e por
isso potencializam ameacas a trés entre cada quatro bancos, ou seja, aproximadamente 76% das
IF. As ameacas ocorrem pelo fato de que as FinTechs se destacam pelo seu atendimento ao
consumidor, oferecendo meios diferenciados de comunicacdo e flexibilizam a obtencdo de
empréstimos e pagamentos. De forma eficiente, elas desenvolvem solugdes altamente aplicaveis
ao observar o que os bancos oferecem ou deixam de oferecer e com isso se destacam em termos
de servigos ofertados (PwC, 2016).

A auséncia de visibilidade no mercado mostra-se como um ponto predominante na
dificuldade de obtencdo de capital. Fato este, que ainda restringe o impacto das FinTechs na
economia. Outro agravante para 0s negocios do setor ¢ a atual situacdo econémica e politica, que
se apresenta instavel. Além da burocracia, alta carga tributaria e a complexidade da legislacdo
tributéaria brasileira (PwC, 2018).

2.3 Estudos Relacionados

Existe uma caréncia de estudos sobre gerenciamento de resultados contabeis em
FinTechs. Em Ferreira et al. (2017), por exemplo, o objetivo foi compreender as evolugdes de
novos modelos de negdcios no mercado financeiro em relacdo ao crédito, a partir das trés maiores
FinTechs e identificar o comportamento dos clientes diante dos novos modelos. Apresentou-se
como resultados que os clientes tém respondido de forma positiva aos novos modelos de
negdcios, visto que houve um aumento consideravel de usuarios e um curto espaco de tempo,
enguanto os bancos tradicionais, com agéncias fisicas, expressam indicios de reducado de clientes.

Barbosa (2018) buscou examinar a forma de atuacdo das FinTechs no ambiente
financeiro, foram realizadas entrevistas com 11 FinTechs de diferentes segmentos e 3 empresas
do ecossistema das empresas. Como principais resultados, na atuacdo das FinTechs sao utilizadas
principalmente bases tecnologicas, com servigo financeiro escaldvel baseado na experiéncia do
cliente, assim como estruturas operacionais enxutas, buscando o desenvolvimento, gestdo agil e
marketing digital.

O estudo de Boshkov (2018) analisa se o desenvolvimento financeiro amplia as
oportunidades econémicas, partindo da ideia de que a inclusdo financeira gera beneficios
potenciais de acesso aos servicos financeiros pela populacdo. Como principais resultados, alguns
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bancos atualmente ndo estdo suficientemente preparados para essa mudanca, devido ao seu rigido
regulamento. Mas, altos padrdes regulatdrios significam que os bancos oferecem mais seguranca
e reducdo de riscos. Oferecer novas tecnologias e ferramentas inovadoras podem mudar o sistema
financeiro, otimizando a seguranca e o estilo da populagéo ao utilizar as mesmas.

Com relacdo as pesquisas ao EM em IF, Peterson e Arun (2018) buscaram analisar se a
forma como os bancos sistémicos suavizam os resultados por meio de provisdes para perdas com
empréstimos (LLPs) diferem dos bancos ndo sistémicos. Os autores evidenciam que 0s bancos
sistémicos possuem maior suavizacao de resultados via LLP durante os periodos de recessdo e na
presenca de empréstimos inadimplentes.

Sousa e Bressan (2018) analisaram se ha indicios de que as instituicGes financeiras
brasileiras, de pequeno e grande porte, aplicam o gerenciamento de resultados buscando evitar a
divulgacdo de prejuizos, foi considerado o periodo de 2008 a 2015. Nos resultados foram
apresentados que nos bancos de pequeno porte ha indicios de gerenciamento de resultados
evitando a divulgacgdo de prejuizos, em todos os periodos analisados. Por outro lado, nos bancos
de grande porte ndo foi possivel detectar indicios de gerenciamento de resultados na mesma
modalidade.

Macedo e Kelly (2016) objetivaram verificar se existem indicios de gerenciamento de
resultados nas instituicGes financeiras operantes no Brasil, através da utilizacdo das provisdes
para crédito de liquidacdo duvidosa (PCLD), foi considerado o periodo de 2006 a 2012, para 0s
bancos com capital estrangeiro. Como resultados, apresentam que o gerenciamento de resultados
é utilizado com mais frequéncia em bancos com capital estrangeiro, por meio da PCLD. Por outro
lado, os bancos com capital nacional apresentam uma relagdo menos frequente de gerenciamento
de resultados por meio da PCLD.

3 Procedimentos Metodoldgicos

Nessa secdo sdo apresentados os procedimentos metodoldgicos adotados para essa
pesquisa. Primeiramente definindo a classificagdo metodoldgica, em seguida apresentando a
populacdo, a amostra e o procedimento de coleta de dados e por fim demonstrando os modelos
estatisticos utilizados na pesquisa.

3.1 Classificacdo Metodoldgica

O presente estudo se classifica como quantitativo, descritivo e documental. No que diz
respeito a abordagem do problema, a pesquisa é definida como quantitativa, pois o tratamento
dos dados passa estritamente por técnicas estatisticas. No processo de desenvolvimento da
pesquisa, 0 método quantitativo busca classificar a relagdo entre as variaveis para garantir a
precisdo dos resultados, dessa forma evitando distor¢Ges nas interpretacdes (Prodanov & Freitas,
2013).

Com relacédo aos objetivos, essa pesquisa € caracterizada como descritiva, visto que busca
registrar e descrever observagoes, com a finalidade de explicar e interpretar os fatos ocorridos. A

pesquisa descritiva tem por finalidade, principalmente, descrever as caracteristicas de uma
6
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populacédo ou fenémeno especifico, estabelecendo vinculo entre as variaveis (Gil, 2012).

Quanto aos procedimentos, define-se como pesquisa documental, por utilizar-se de coleta
e organizacdo de informacdes advindas de documentos sem tratamento analitico. A pesquisa
documental opera com documentos como fonte de dados, informacgdes e evidéncias, através de
fontes primarias, as quais ainda nao foram utilizadas em analises (Martins & Thedphilo, 2016).

3.2 Populacédo, Amostra e Coleta de Dados

A populacdo dessa pesquisa &€ composta pelas companhias que apresentam as
demonstragdes financeiras no site do Banco Central do Brasil (BACEN) ao final do exercicio de
2017, especificamente as companhias classificadas nos seguintes tipos de instituicdo, conforme
demonstrado na Tabela 2.

Tabela 2
Tipo de instituicdo

Tipo de instituicao Cor(r?:::;lig?ifnd%l?
Sociedades corretoras de titulos e valores mobiliarios e cdmbio 132
Sociedades distribuidoras de titulos e valores mobiliarios 94
Sociedades de crédito, financiamento e investimento 56
Sociedades de crédito imobiliério 1
Associagdes de poupanga e empréstimo 1
Companhias hipotecarias 7
Sociedades de arrendamento mercantil 23
Agéncias de fomento 16
Sociedades de crédito ao microempreendedor e a empresa de pequeno porte 38
InstituicBes de pagamento 6
TOTAL 374

Nota. Fonte: Elaborada a partir de Banco Central do Brasil (2018). Perguntas frequentes. Recuperado de
https://www.bch.gov.br/pre/bc_atende/port/fintechs.asp?idpai=FAQCIDADAO

E possivel verificar na Tabela 2, que ao final do exercicio de 2017, totalizam-se 374
companhias com informacdes financeiras disponiveis no BACEN, para a populagéo estabelecida.
Para selecionar a amostra, foi definida a utilizacdo das instituicbes que apresentaram saldos na
rubrica: 1.6.9.00.00-8 (ProvisGes para operacdes de crédito, neste estudo denominada de
ProvisOes para Perdas de Créditos), que em 2017 totalizam 114 companhias.

Ap0s a selecdo da amostra, foram formulados dois grupos de institui¢des, um denominado
de FinTechs, onde foram alocadas as sociedades de créditos, com base na Resolucdo do Conselho
Monetario Nacional - CMN n° 4.656 (2018) e o outro grupo denominado de Nao-FinTechs, onde
foram distribuidas as demais instituicfes. Na Tabela 3, sdo apresentados esses dois grupos.
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Tabela 3
Grupos de amostra
. Quantidade . Quantidade
Grupo FinTechs em 2017 Grupo Nao-FinTechs em 2017
Sociedades de crédito, financiamento e 53 Agéncias de fomento 16

investimento

Sociedades de crédito ao
microempreendedor e a empresa de 35 Companhias hipotecarias 6
pequeno porte

Sociedades corretoras de titulos e

Sociedades de crédito imobiliério 1 valores mobiliarios e cimbio 2
Associagdes de poupancga e empréstimo
Sociedades de arrendamento mercantil
Instituicdes de pagamento
Sociedades distribuidoras de titulos e 0

valores mobiliarios

TOTAL 89 TOTAL 25

Nota. Fonte: Elaborada a partir de dados da pesquisa.
A coleta de dados ocorreu através do site do BACEN, utilizando as demonstracdes

contabeis anuais, do periodo de 2009 a 2017, pois optou-se em analisar 0 periodo apés a crise de
2008.

3.3 Descri¢éo do Modelo Operacional
Nessa pesquisa foi utilizada a regressdo linear multipla com dados em painel,
contemplando o periodo de 2009 a 2017. Foi aplicado o modelo de regressdo adaptado de

Peterson & Arun (2018), conforme demonstrado na Equagéo 1.

LLPit = fo + S1EBTPit + S2CARit + f3NPLit + SaLOANit + SsSIZEit + feAGDP: + it (1)

em que:

LLPit = Total das provisdes para operagdes de crédito ponderado pelo ativo total do banco i no
ano t;

EBTPit = Lucros antes de impostos e provisdes para perdas ponderados pelo ativo total do banco
i no ano t;

CAR;it = Relagdo de capital de Nivel 1 (ndo ajustado para LLPs) dividido pelo total de ativos
ponderados pelo risco do banco i no ano t;

NPLit = Relacédo da provisdo operacOes de crédito sobre o crédito bruto do banco i no ano t;
LOAN;: = Variacgdo das provisdes para operacdes de crédito do banco i no ano t;
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SIZE;: = Ativo total do banco i no ano t;
AGDP; = Taxa real de crescimento do produto interno bruto do ano t-1 para o0 ano t;
&it = erro da estimacéo.

Com base na literatura sobre o tema, espera-se um sinal positivo e significante para o
coeficiente de EBTPj, indicando que o nivel de gerenciamento de resultados aumenta quando ha
crescimento nos lucros antes de impostos e provisdes para perdas. Para o coeficiente CARit,
espera-se apresentar um sinal negativo e significante, indicando que os bancos buscam manter
LLPit mais altas quando apresentam CARi: baixo e com isso compensando o seu capital
regulatorio. Para o coeficiente NPLi, a presenca de um sinal positivo e significante, indica que no
momento em que se esperam maiores perdas de créditos reais hd um possivel aumento nas
provisOes especificas. No coeficiente LOAN;, espera-se obter um sinal negativo e significante,
evidenciando que a reducdo nas Provisdes para Perdas de Crédito indica presenca de
gerenciamento de resultados. Espera-se para o coeficiente SIZEi, um sinal negativo e
significante, sugerindo que os bancos maiores nao necessariamente apresentam gerenciamento de
resultados mais frequentes do que nos bancos menores. E por fim, para o coeficiente AGDP,
espera-se obter um sinal negativo e significante, pois com o aumento do PIB é possivel
identificar um bom desempenho da economia e dessa forma indicando que o gerenciamento de
resultados por meio das provisdes tende a ser menor.

4 Andlise dos Resultados
4.1 Estatistica Descritiva

Na Tabela 4 é possivel analisar a estatistica descritiva das variaveis utilizadas para a
estimacdo dos accruals discricionarios, tomando como base o modelo adaptado de Peterson &

Arun (2018). As analises foram segregadas por grupos de analise — Geral, ndo Fintechs e
Fintechs.

Tabela 4
Estastistica Descritiva
LLPit EBTPit CARijt NPLit LOAN:;t SIZEit

Painel A — Geral
observacdes 1028 1028 1028 1028 1028 1028
média 0,0736 0,0227 2,4482 0,1749 1,2038 17,6829
desvio-padrédo 0,0890 0,0866 6,3418 0,2438 4,0391 2,9273
mediana 0,0427 0,0138 0,6560 0,0847 0,2523 17,9841
minimo 0,0001 -0,3163 0,0002 0,0035 -0,9644 12,2271
maximo 0,4873 0,3104 40,6550 1,5086 30,9537 24,1642
Painel B - N&do FinTechs
observacdes 213 213 213 213 213 213
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média 0,0276 0,0066 4,3077 0,1052 1,1915 19,1121
desvio-padréo 0,0316 0,0212 8,0353 0,1705 4,1741 1,7706
mediana 0,0170 0,0068 1,3824 0,0595 0,2969 19,2940
minimo 0,0001 -0,0485 0,0002 0,0035 -0,9644 15,4097
maximo 0,2246 0,0821 40,6550 1,5086 30,9537 22,7163
Painel C — FinTechs
observacdes 815 815 815 815 815 815
média 0,0856 0,0269 1,9622 0,1931 1,2070 17,3094
desvio-padrédo 0,0950 0,0962 5,7258 0,2566 4,0057 3,0529
mediana 0,0544 0,0195 0,5219 0,0959 0,2449 17,5500
minimo 0,0001 -0,3163 0,0002 0,0035 -0,9644 12,2271
maximo 0,4873 0,3104 40,6550 1,5086 30,9537 24,1642

Nota. Fonte: Elaborada a partir de dados da pesquisa.
*Hx xx @ % significantes ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

No Painel A da Tabela 4 a variavel EBTP;; (Geral) apresenta uma média positiva (0,0227)
indicando que, em média, as companhias utilizam o gerenciamento de resultados quando
apresentam melhores resultados antes de impostos e provisfes para perdas. Nos Painéis B e C a
variavel EBTPit (FinTech e ndo FinTech) apresenta uma média mais alta nas IF FinTechs
(0,0269) do que nas ndo FinTechs (0,0066).

Foi realizado o teste Shapiro-Wilk que indicou que as variaveis desta pesquisa ndo
seguem uma distribuicdo normal. Sendo assim, procedeu-se uma analise da correlacdo de
Spearman, conforme a apresentada na Tabela 5.

Tabela 5
Anélise de Correlacdo de Spearman
LLP EBTP CAR NPL LOAN SIZE GDP
LLP 1
EBTP 0.0918™ 1
CAR -0.1776™ -0,0461 1
NPL 0.7944™ -0,0474 0,0375 1
LOAN 0.0846™ 0,0223  -0.0707" -0,0105 1
SIZE -0,0604°  -0,0604° -0.3709""  -0,0559" -0.0909™" 1
AGDP -0,0293 0,0289 -0,0165 -0,0415  -0.1228™ 0,0261 1

Nota. Fonte: Elaborada a partir de dados da pesquisa.
*xx ** @ % significantes ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

A partir da Tabela 5 é possivel verificar que ha uma correlacdo negativa entre a variavel
CAR e a variavel LOAN;: (-0,0707), o que indica que a medida que aumenta (diminui) o Capital
de Nivel 1, a variacdo das provisdes para perdas de crédito tende a diminuir (aumentar). Ainda
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pode ser destacado que existe uma correlacdo positiva forte entre a variavel LOANit e LLPi
(0,0846), indicando que a variacdo das provisGes para perdas de crédito aumenta (diminui) a
medida que o total das provisdes aumenta (diminui). Ao que se refere a significancia das
correlagbes, apenas a varidvel AGDP; ndo apresentou relagdo significativa com o LLPj,
demostrando que, o aumento do PIB ndo pode ser visto como um parametro que explica o
gerenciamento de resultados por meio das provisdes, diferentemente do esperado. Pois, nos
estudos de Peterson e Arun (2018), a suavizacdo de resultados foi mais pronunciada entre os
bancos sistémicos no periodo pos-crise.

4.2 Anédlise de Regressado

Para verificar a existéncia de comportamento discricionario distinto entre as instituicGes
financeiras classificadas como FinTech e aquelas ndo FinTech, esta pesquisa realizou as
estimagOes conforme as Equacdes 1 e 2, apresentadas na Tabela 6. Na primeira coluna (1),
encontra-se as estimacdes da Equacao 1 com base em todas as institui¢Ges financeiras da amostra,
afim de identificar a discricionariedade da amostra geral. Nas colunas (2) e (3), respectivamente,
sdo apresentadas as estimacdes para as amostras das FinTechs e das ndo FinTechs, com o intuito
de comparar o comportamento oportunista desses dois grupos de instituigdes financeiras. Por fim,
na coluna (4) é apresentado a estimacdo dos parametros para a Equacdo 2, na qual inclui uma
variavel para identificar as IFs FinTechs (Fi) e as duas iteragBes, também para capturar o
comportamento diferente entre FinTechs e ndo FinTechs.

Tabela 6
Anélise de Regressdo — Dados Completos
Geral FinTech N&o FinTech Dummy FinTech
@ (2) 3) 4)

constante -0,123* -0,119 -0,099 -0,115
EBTP -0,155*** -0,156*** -0,136* -0,136
CAR 0,000 0,000 -0,000 -0,000
NPL 0,152*** 0,155*** 0,109*** 0,109***
LOAN 0,001* 0,001** -0,000 -0,000
SIZE 0,010** 0,010** 0,006 0,006
AGDP -0,001** -0,001* -0,000 -0,000
F 0,000
FEBTP -0,020
FCAR 0,000
FNPL 0,047
FLOAN 0,001*
FSIZE 0,004
FGDP -0,001
Observacdes 1.028 815 213 1.028
Numeros de Firmas 180 143 37 180
R2 0,330 0,331 0,494 0,335
R2? ajustado 0,183 0,182 0,369 0,183
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F test 69,116 54,942 27,637 35,063

Nota. Fonte: Elaborada a partir de dados da pesquisa.
*xk *k @ * significantes ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Como pode ser observado, o lucro antes de impostos e provisdes para perdas (EBTPit) tem
coeficiente significativo e negativo para as trés primeiras estimacfes (Geral, FinTech e nédo
FinTech). Esses resultados sugerem que a provisdo para perdas de créditos (LLPi) das
instituicBes financeiras (FinTechs ou ndo) no periodo analisado, em média, tem comportamento
inverso a variavel EBTPj, ou seja, quando hd um aumento (redugdo) no lucro antes de impostos e
provisdes para perdas, as IFs apresentam uma reducdo (aumento) no volume de provisdo para
perdas de créditos. Esse resultado contraria o esperado, entretanto, Aradjo et al. (2018)
encontraram que a variavel EBTPit se revelou significativa para instituicbes financeiras
espanholas, sugerindo que ndo existem evidéncias de praticas oportunistas com o uso de
provisdes pelos bancos espanhois. Por fim, no modelo da equacdo 2, com a varidvel dummy F e
suas interagdes, 0 EBTP;t ndo foi significativo.

Como apresentado na Tabela 6, a relacdo de Capital de Nivel 1, dividido pelo total de
ativos ponderados pelo risco (CARjt), ndo se mostrou significativa para explicar o comportamento
da provisdo para perdas de créditos (LLPit), para todas as amostras. Ja a variavel NPLi, que
representa a relacdo da provisdo perdas de crédito sobre o crédito bruto, se mostrou significativa
para todas as estimacdes, a um nivel de 1%, inclusive para 0 modelo da Equacdo 2. Com base nos
resultados dos modelos utilizados nesta pesquisa, pode-se considerar que a NPLit € o fator
economicamente mais determinante para a provisao para perdas de créditos.

A variacdo das provisGes para perdas de crédito (LOANit) se mostrou significativa
somente para a estimacdo com amostra Geral (1) e com a amostra das FinTech (2). Apesar dessa
variavel ser estatisticamente significativa, a um nivel de 10%, o seu coeficiente ndo é
economicamente significativo para explicar o comportamento da provisdo para perdas de
créditos.

As variaveis SIZE;; (tamanho do ativo) e AGDP; (taxa real de crescimento do produto
interno bruto) foram, respectivamente, significativas positiva e negativamente, para as estimacoes
com a amostra Geral e das FinTechs. Por fim, a varidvel de interacdo (Fit) e as de interacdo ndo
foram significativas para a Equagéo 2.

De modo geral, observa-se que a amostra relacionada as instituicdes ndo FinTechs
apresentam melhor ajustamento para estimacdo do LLPj;, baseando-se no R? ajustados para todas
as estimacoes, 0 que implica que tais organizacdes tendem a adotar medidas de gerenciamento de
resultados maiores do que as FinTechs analisadas, corroborando os resultados auferidos em
Peterson e Arun (2018).

4.3 Analise de Sensibilidade

Para essa pesquisa, buscando verificar se ha comportamento discricionario nas
instituigdes financeiras classificadas como FinTechs e ndo FinTechs, nessa subsecdo séo
analisadas as varidveis com os outliers. A pesquisa foi realizada com as estimagdes conforme as
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Equacdes 1 e 2, apresentadas na Tabela 7. Na primeira coluna (1), foi estimada a Equacdo 1 com
base na amostra geral das institui¢des financeiras, afim de identificar a discricionariedade. Nas
colunas (2) e (3), respectivamente, sdo apresentadas as estimacgdes para as amostras das FinTechs
e ndo FinTechs, buscando comparar o comportamento oportunista desses dois grupos instituigdes
financeiras. Por fim, na coluna (4) é apresentada a estimacgéo dos parametros para a Equacéo 2, na
qual inclui uma varidvel para identificar as IFs FinTechs (Fi) e as duas iteracBes, também para
capturar o comportamento diferente entre FinTechs e ndo FinTechs.

Tabela 7
Anélise de Regressdo — Dados Completos - com outliers

Geral FinTech N&o FinTech Dummy FinTech

() 2 (©) (4)

Constante -0,149** -0,139** -0,090 -0,129**
EBTP -0,107*** -0,092*** -0,140* -0,140
CAR -0,000 -0,000 -0,000 -0,000
NPL 0,229*** 0,249*** 0,110*** 0,110***
LOAN 0,001** 0,001*** -0,000 -0,000
SIZE 0,010*** 0,010*** 0,006 0,006
GDP -0,001*** -0,001** -0,000 -0,000
F 0,000
FEBTP 0,048
FCAR 0,000
FNPL 0,139***
FLOAN 0,002*
FSIZE 0,005
FGDP -0,001
Observagoes 1.090 852 238 1.090
NUmeros de Firmas 180 143 37 180
R? 0,491 0,513 0,489 0,512
R2 ajustado 0,379 0,404 0,363 0,400
F test 135,477 116,765 27,137 73,087

Nota. Fonte: Elaborada a partir de dados da pesquisa.
**k ** @ * significantes ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Na analise da Tabela 7 é possivel verificar que o lucro antes de impostos e provisfes para
perdas (EBTPit) apresenta coeficiente significativo e negativo para as estimagdes da amostra
Geral (-0.107), de FinTech (-0.092) e de ndo FinTech (-0.140). Tais resultados possibilitam
entender que em média a provisdo para perdas de créditos (LLPi) das instituicbes financeiras
(FinTechs ou ndo) para o periodo analisado, se comportam de forma inversa a variavel EBTPjt, ou
seja, no momento em que ocorre um aumento (reducdo) no lucro antes de impostos e provisdes
para perdas, as IFs apresentam uma reducdo (aumento) no volume de provisao para perdas de
créditos. O resultado evidenciado contraria 0 esperado, visto que Aradjo et al. (2018)
apresentaram que a varidvel EBTPit se revelou significativa para instituicdes financeiras
espanholas, 0 que sugere que ndo existem evidéncias de praticas de gerenciamento de resultados
com a provisdo para perdas de crédito pelos bancos espanhois. E no modelo da equagédo 2, com a
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variavel dummy Fi: e as suas interacfes, o0 EBTPi: (0,000) néo foi significativo.

Como pode ser observado na Tabela 7, a relacdo de Capital de Nivel 1 dividido pelo total
de ativos ponderados pelo risco (CARit) ndo se mostrou significativa (-0,000) para explicar o
comportamento da provisao para perdas de créditos (LLPit), para todas as amostras.

Por outro lado, a relacdo da provisdo perdas de crédito sobre o crédito bruto, representada
pela variavel NPLi;, se mostrou significativa para todas as estimacfes (Geral 0,229; FinTech
0,249; Nao FinTech 0,110), a um nivel de 1%, inclusive para o0 modelo da Equacédo 2. Com base
nos resultados dos modelos utilizados nesta pesquisa, pode-se considerar que a NPLi € o fator
economicamente mais determinante para a provisdo para perdas de créditos, mesmo com 0s
outliers.

E possivel verificar que a variacdo das provisdes para perdas de crédito (LOANi) se
mostrou significativa somente para a estimagdo com amostra Geral (1) e a das FinTechs (2).
Apesar dessa variavel ser estatisticamente significativa, a um nivel de 10%, o seu coeficiente ndo
¢ economicamente significativo para explicar o comportamento da provisdo para perdas de
créditos.

Para varidveis SIZEi: (tamanho do ativo) e AGDP; (taxa real de crescimento do produto
interno bruto) se mostraram, respectivamente, significativas positiva e negativamente, para as
estimacBes com a amostra Geral e das FinTechs. E a variavel de interagdo (Fit) e as de interacdo
ndo foram significativas para a Equacéo 2.

Por fim, verifica-se com a andlise de sensibilidade que as empresas ndao FinTech ainda
apresentam comportamento mais discricionario nas instituicdes financeiras, tendo em vista 0 R2
ajustados para todas as estimacdes, assim como evidenciado em Peterson e Arun (2018).

5 Consideracoes Finais

Tendo em vista que o EM é representado pela modificacdo intencional nos resultados
contabeis e tem por finalidade atender aos objetivos particulares, onde os gestores modificam os
resultados contébeis, esta pesquisa buscou analisar o0 comportamento discricionario das FinTechs
brasileiras, no periodo de 2009 a 2017. Para tanto, a pesquisa utilizou como varidvel dependente
o total das provisGes para perdas de crédito ponderado pelo ativo total e, como variaveis
independentes: o lucro antes de impostos e provisdes para perdas ponderados pelo ativo total, a
relacdo de Capital de Nivel 1 dividido pelo total de ativos ponderados pelo risco, a relagdo da
provisdo perdas de crédito ponderado pelo crédito bruto, a variacdo das provisdes para perdas de
crédito, o ativo total e a taxa real de crescimento do produto interno bruto.

A partir dos dados obtidos, é possivel observar que o lucro antes de impostos e provisdes
para perdas (EBTPi) se apresentou como a varidvel mais significativa para as estimagdes da
amostra Geral, da FinTechs e da N&do FinTechs. Com isso, sugerindo que no momento em que
ocorre um aumento (reducdo) no lucro antes de impostos e provisdes para perdas, as IFs
apresentam uma reducdo (aumento) no volume de provisdo para operagdes de créditos. Dessa
forma, contrariando a pesquisa de Aradjo et al. (2018), que reflete que a varidvel EBTP;: se
revelou significativa para instituicdes financeiras espanholas e assim, sugerindo que ndo existem
evidéncias de praticas oportunistas com o uso de provisdes pelos bancos espanhdis.
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No que diz respeito a relacdo da provisdo de perdas de crédito sobre o total de crédito
bruto, a varidvel NPLi;, se mostrou significativa para todas as estimacgdes, a um nivel de 1%. Com
base nos resultados dos modelos utilizados nesta pesquisa, pode-se considerar que a NPLi: é 0
fator economicamente mais determinante para a provisdo para perdas de créditos. A variagao das
provisdes para perdas de crédito, representada pela varidvel LOANi, se mostrou significativa
somente para a estimagdo com amostra Geral (1) e a das FinTechs (2). Mesmo que a variavel seja
estatisticamente significativa, a um nivel de 10%, o seu coeficiente ndo é economicamente
significativo para explicar o comportamento da provisdo para perdas de créditos.

Nesse sentido, conforme o esperado, as FinTechs apresentam comportamento
discricionario e evidéncias de praticas oportunistas através do uso de provisdes para perdas de
crédito. Esse resultado corrobora o estudo de Peterson & Arun (2018), onde indica que bancos
sisttmicos — que oferecem riscos a economia, assim como as FinTechs — usam provisdes para
perdas com empréstimos (LLPj) para suavizar os resultados em maior escala do que os bancos
ndo sistémicos.

Por fim, € possivel afirmar que a presente pesquisa contribuiu para a melhor compreensao
sobre o comportamento oportunista dos gestores, em particular, aqueles que atuam em empresas
startups e com inovagOes tecnologicas, contribuindo assim para 0s agentes, investidores,
gestores, reguladores, entre outros, que atuam no sistema financeiro. Para estudos futuros, sugere-
se a inclusdo de outras variaveis no modelo de regressao e a inclusdo de um maior nimero de
observacgoes.
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