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RESUMO

Diante da relevancia da informacdo contabil para o mercado de capitais brasileiro e as
estimativas realizadas por analistas de mercado, o presente artigo tem por objetivo analisar se
h& gerenciamento de resultados entre empresas que atingiram ou ndo o lucro previsto por
esses analistas. Especificamente, este trabalho pretende: a) separar as empresas entre grupos
que atingiram ou ndo lucro previsto pelos analistas; b) verificar o gerenciamento de resultados
entre 0s grupos através dos accruals discricionarios; ¢) analisar o nivel de gerenciamento de
resultados entre os grupos. Trata-se de uma pesquisa empirico-analitica e sua amostra é
composta por: a) empresas com acdes negociadas na BM&FBovespa, com excecdo das
entidades financeiras e seguradoras por possuirem caracteristicas que as distinguem dos
demais ramos de atividade; e b) empresas com informacbes de previsdo de lucro pelos
analistas no banco de dados da Thomson Reuters®. O estudo utiliza os accruals
discricionarios como proxy de gerenciamento de resultados, para tanto, utilizou-se 0 modelo
proposto por Paulo (2007), o qual aprimora os modelos existentes (Jones, 1991; Pae, 2005;
Dechow & Dichev, 2002), ao incluir varidveis relacionadas ao dos efeitos do gerenciamento
das atividades operacionais sobre a estimacdo dos accruals. Através de uma regressdo de
dados em painel com estimador between, a hip6tese de que as firmas que atingiram os lucros
previstos por analistas de mercado gerenciam seus resultados por meios de accruals
discricionéarios, ndo foi rejeitada. Portanto, a partir dos resultados encontrados, conclui-se que
ha evidéncias de que as empresas brasileiras utilizam de gerenciamento de resultados para
atingir o lucro previsto por analistas de mercado.

PALAVRAS-CHAVE: Gerenciamento de resultados. Accruals discricionarios. Previsdo de
lucros.
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1 INTRODUCAO

As informacdes contidas no relatdrio contabil-financeiro das entidades sdo elaboradas e
apresentadas com o objetivo de fornecer informac6es Uteis para a tomada de decisdes pelos
usuarios externos em geral. A sua utilidade € representada pela sua capacidade de fazer
diferenca na tomada de decisfes, ou seja, quando ela pode ser utilizada como entrada de
dados para predizer resultados futuros e, ainda, confirmar ou no essas avaliacdes prévias. E o
que reza a caracteristica qualitativa fundamental da relevancia, ao afirmar que a informacéo
contabil-financeira tem valor preditivo e confirmatério (CPC 00, 2012).

Aliado a isso, espera-se com a convergéncia as Normas Internacionais de Contabilidade
(IFRS), que as empresas brasileiras apresentem informacdes fidedignas quanto a realidade
econdmica das entidades. Existem diversas normas e regras que norteiam o0 processo de
reconhecimento, mensuracgéo e divulgacdo das informacg6es contabeis, objetivando, com isso,
a padronizacdo e a geracdo de informac6es mais confiaveis e relevantes.

Entretanto, o gestor pode se deparar com situacfes em que é possivel optar entre uma ou
outra forma de reconhecimento e mensuragdo dos eventos econdmicos. Assim, algumas
dessas normas permitem certa discricionariedade na escolha dos métodos a serem adotados e
que essa decisdo, algumas vezes, € motivada por fatores exdgenos a empresa, tais como: o
desejo de preservar o cargo, pressdo dos acionistas por resultados melhores, ambicdo por
bonificagdes significativas, dentre outras (Martinez, 2001).

Paulo (2007) considera que a manipulacdo das informacg6es contabeis é o conjunto de
praticas desenvolvidas pelos administradores atraves de escolhas contabeis ou de alteragdes
das atividades operacionais da empresa, com 0 objetivo de interferir, intencionalmente, na
informagdo reportada.

Diversos estudos abordaram a manipulacdo da informacao contabil mediante escolhas
contabeis, em sua maioria, verificou se os accruals discricionarios séo utilizados por gestores
e contadores como mecanismo para gerenciar os resultados, por exemplo: McNichols e
Wilson (1988); Jones (1991); Dechow, Sloan e Sweeney (1995); Kang e Sivaramakrishnan
(1995); Martinez (2001); Fuji (2004); Tukamoto (2005); Almeida, Lopes, Moraes e Toniato
(2005).

O gerenciamento de resultados através de escolhas contébeis discricionarias tem sido
estudado sobre diversos aspectos, dentre eles, quanto a sua implicacdo na previsdo de fluxos
de caixa futuros (Holthausen & Leftwhich, 1983; Healy & Wahlen, 1999; Beneish, 2001).
Incluem-se nesses estudos aqueles cujas escolhas revelam informacGes privilegiadas da
empresa sobre perspectivas futuras (Holthausen, 1990; Watts & Zimmerman, 1990;
Subramanyan, 1996; Demski, 1998; Degeorge, Patel & Zeckhauser, 1999; Almeida et al.,
2005; Louis & Robinson, 2005).

Outro ramo de pesquisa explica que o gerenciamento de resultado envolve as escolhas
contabeis e motivos contratuais da empresa em manter 0s covenants e outras restricbes ou
potencializar a obtencdo de empréstimos (Holthausen, 1990; Watts & Zimmerman, 1990;
Healy & Whalen, 1999).

Alguns estudos afirmam que os gestores fazem escolhas contabeis, especificamente
atraveés dos accruals discricionarios, com o objetivo de “maquiar” o verdadeiro desempenho
econbmico da empresa e melhorar 0 bem-estar dos gestores em detrimento dos investidores
(Dechow & Skinner, 2000; Beneish, 2001; Nelson, Elliott e Tarpley, 2002; Hribar & Jenkins,
2004; Jensen, 2005; Badertscher, 2011). Ainda dentro dessa linha de pesquisa, a literatura tem
estudado a operacionalizacdo do gerenciamento de resultados através de escolhas contabeis
com a intencédo de atender ou superar o lucro previsto por analistas de mercado. Nessa linha
de pesquisa destacam-se os estudos de Graham, Harvey e Rajgopal (2005), Degeorge et al.
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(1999), Matsumoto (2002), Ayers, Jiang e Yeung (2006). Esses estudos sdo conhecidos na
literatura internacional por “opportunistic meet-or-beat perspective” (OP-MB).

Dentre as pesquisas sobre OP-MB, Badertscher, Collins e Lys (2012), utilizando uma
base de dados com empresas que republicaram suas demonstracdes por solicitagdo da
Securities and Exchange Commission (SEC) e um modelo OP-MB para separar as empresas
que atingiram ou nao a previsao de lucros dos analistas de mercado, encontraram diferencas
significativas entre as amostras. Dentre as empresas do primeiro grupo (OP-MB), os
demonstrativos originais ndo apresentaram relacdo significativa com os fluxos de caixa
futuros da empresa, enquanto que nas empresas do segundo grupo (non OP-MB), foram os
demonstrativos originais que possuiam maior valor preditivo.

Graham et al. (2005) realizaram uma pesquisa com executivos financeiros e quando
perguntado “porque sua empresa tenta atender benchmarks de lucro”, mais de 80% dos
respondentes concordaram ou concordaram fortemente que os incentivos baseados no
mercado de capitais €, em menor grau, 0s incentivos relativos a reputacdo gerencial (77,4%)
foi 0 que determinou escolhas contabeis de sua empresa. Curiosamente, 74% dos executivos
financeiros pesquisados concordaram ou concordaram fortemente que “atender benchmarks
de lucro nos ajuda a transmitir as nossas perspectivas de crescimento futuro para os
investidores”. Entretanto, 80% dos CFOs entrevistados indicaram que iriam se envolver em
gerenciamento de transagdes reais como atrasar projetos de pesquisa e desenvolvimento,
publicidade e gastos com manutencdo a fim de atingir metas de lucros. Com esse mesmo
objetivo, 55% reconheceram que iria sacrificar o valor da empresa, atrasando o inicio de
projetos com valor presente liquido positivo.

Diante da relacdo entre o gerenciamento de resultados e a previsdo de lucros pelos
analistas de mercado, surge o seguinte problema desta pesquisa: Existe diferenca quanto ao
gerenciamento de resultados entre empresas com acfes negociadas na BM&FBovespa
que atingiram ou ndo o lucro previsto por analistas de mercado? Assim sendo, este
estudo objetiva analisar se a manipulacdo das informacfes contabeis difere entre empresas
que atingiram ou ndo o lucro previsto por analistas de acOes de empresas cotadas na
BM&FBovespa. Especificamente, pretende-se: a) separar as empresas entre grupos que
atingiram ou ndo lucro previsto pelos analistas; b) verificar o gerenciamento de resultados
entre 0s grupos através dos accruals discricionarios; c) analisar o nivel de gerenciamento de
resultados entre 0s grupos.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Gerenciamento de resultados

O conjunto de relatérios contabeis exerce um papel fundamental na reducdo da
assimetria da informacéo ao divulgar a situacao patrimonial e financeira de uma empresa, pois
0s acionistas ndo ttm o mesmo nivel de informagéo que os gestores da empresa. Assim, a
divulgacdo dos demonstrativos elaborados pela contabilidade tenta minimizar os conflitos de
interesses existentes entre o principal (acionistas) e o agente (executivo).

Apesar dos demonstrativos contabeis serem importantes na diminuigdo da assimetria
informacional, algumas normas permitem que 0s gestores, por meio de escolhas contabeis,
apresentem um resultado enviesado. O tema gerenciamento de resultados vem sendo estudado
ha décadas, mas ainda ndo existe um consenso quanto ao seu conceito.

Martinez (2001, p. 12), baseado nos estudos de Schipper (1989) e Healy e Whalen
(1999), menciona que gerenciamento de resultados contdbeis caracteriza-se
fundamentalmente como alteracdo proposital dos resultados contabeis, visando alcangar ou
atender a motivagdo particular, ou seja, a gestdo “manipula” os resultados com propositos
bem definidos, que ndo sao os de expressar a realidade do negdcio. O autor ainda alerta para a
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diferenciacdo entre gerenciamento de resultados e fraude contabil, isto é, o primeiro opera-se
dentro dos limites do que prescreve a legislacdo contabil, mas nos pontos em que facultam
certa discricionariedade para o gerente, este realiza suas escolhas ndo em fungéo do que dita a
realidade econémica do negdcio, e sim, em funcdo de outros incentivos, que levam a desejar
reportar um resultado distinto.

De acordo com Machado e Beuren (2014), os estudos sobre o tema gerenciamento de
resultados, ou earnings managment, teve inicio com os trabalhos de Healy (1985), DeAngelo
(1986), Schipper (1989) e Jones (1991). Esses trabalhos destacaram-se pela criacdo de
modelos para deteccdo e estimacao de accruals discricionarios, posteriormente, aperfeicoados
por outros autores. Os modelos mais utilizados no gerenciamento de resultados, que utilizam
como proxi de gerenciamento os accruals discricionarios, sdo os modelos de Kang e
Sivaramakrishnan - KS (1995); Dechow, Sloan e Sweeney (1995); Jones (1991); Pae (2005);
Teoh, Welch e Wong (1998).

Na literatura brasileira foram realizados diversos estudos no campo do gerenciamento
de resultados relacionando-o com indices de econdmico-financeiros, auditoria, lucro
tributario, governanca entre outros. Dentre essas pesquisas, cabe mencionar as constantes na
Tabela 1.

Tabela 1- Pesquisas sobre gerenciamento de resultados no Brasil.

Artigo Descricao Método

Martinez (2006) O estudo apontou que companhias abertas brasileiras gerenciam | Adaptado de
despesas com amortizacdo, depreciacdo, provisdes e reavaliacdes | Bartov (1993)
com a intencdo de reduzir a variabilidade do lucro.

Lopes e Tukamoto | Uma analise dos histogramas das demonstra¢fes consolidadas e | Thomas,

(2007) individuais para cada empresa indicou o gerenciamento de | Herrmann e
resultados contébeis através de transacfes entre empresas | Inoue (2004)
interligadas. Contudo, as hip6teses da pesquisa para gerenciamento
de resultados ndo foram confirmadas.

Rodrigues (2007) Através de analise por histograma, encontrou indicios de | Histograma,
gerenciamento de resultado. Contudo, utilizando técnicas de | correlagdo e
regressdo e correlacdo, ndo foram encontradas evidéncias | regressao.
estatisticamente significativa de gerenciamento de resultado por
meio das receitas e despesas ndo operacionais.

Paulo, Martins e | Apresentou evidéncias de que a andlise do diferimento tributario | Jones

Corrar (2007) ndo aumenta o poder preditivo dos modelos analisados, no caso, | Modificado e
Jones Modificado e Kang e Sivaramakrishnan (KS). KS

Coelho e Lopes | A pesquisa indicou a existéncia de gerenciamento de resultados | Jones

(2007) contébeis em empresas com ag¢les negociadas na Bovespa, contudo, | Modificado

ndo foi possivel afirmara que essa pratica estivesse associada aos
niveis de endividamento.

Vasconcelos, O estudo buscou compreender a relacdo entre o gerenciamento de | Jones e KS
Miyashiro, Reis e | resultados e entre cias cobertas ou ndo por empresas de rating.
Paulo (2008) Como resultado, ndo foram encontrados niveis de gerenciamento de

resultados estatisticamente diferentes entre 0s grupos.

Martinez e Cardoso | Os autores encontraram evidéncias significativas de que empresas | KS e  Zang
(2009) brasileiras tomam decisdes operacionais para gerenciar 0s nimeros | (2005)

contabeis através de despesas de vendas, gerais e administrativas,
nivel de producao.

Paulo e Leme | Essa pesquisa buscou verificar se existem diferencas significativas | Jones

(2009) entre os niveis de accruals discricionarios em relacéo ao periodo de | Modificado e
anincio das demonstragdes contabeis das cias abertas, mas os | KS

resultados ndo validaram a hipotese de que companhias abertas
gerenciam resultados com o intuito de antecipar a divulgacdo das
demonstragdes contébeis.
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Nardi, Silva, Nakao
e Valle (2009)

A pesquisa encontrou uma relacdo positiva entre gerenciamento de
resultados e custo da divida.

KS

Formigoni,
Antunes e Paulo
(2009)

Este estudo buscou conhecer a composicdo da diferenca entre o
resultado contabil tributavel (book-tax diferences) por meio de
gerenciamento de resultados contdbeis ou gerenciamento de
tributos. Contudo, os modelos utilizados ndo deram suporte para
concluir que houvesse manipulacdo de resultados e/ou tributos.

KS e Pae (2005)

Murcia e Wuerges | Os autores encontraram que um aumento no disclosure econdmico | Jones (1991)
(2011) diminui o nivel de accruals discriciondrios.
Almeida, Lopes e | As evidéncias desse estudo indicam que empresas gerenciam | KS
Corrar (2011) resultados para manter o valor de mercado maior que o valor

patrimonial.
Formigoni, Esse estudo verificou se o gerenciamento de resultados contabeis é | McNichols e
Antunes, Paulo e | incentivado por questBes tributarias, contudo, devido ao baixo | Wilson (1988),

Pereira (2012)

poder preditivo dos modelos econométricos, ndo essa relagcdo nao
pode ser confirmada.

Jones
modificado e
KS.

Ferreira, Martinez,
Costa e Passamani
(2012)

Os autores encontraram uma relacdo diretamente proporcional entre
book-tax diferences (BTD) e os accruals discricionarios. Além
disso, eles encontraram evidéncias de que o tamanho da firma e a
adocdo do regime tributdrio de transicdo apresentou uma relagéo
inversamente proporcional ao nivel dos accruals discricionarios.

Jones
Modificado

Rezende e Nakao
(2012)

Os resultados dessa pesquisa indicam evidéncia de que existe uma
relagdo negativa entre lucro tributdvel e gerenciamento de
resultados.

KS

Erfurth e Bezerra
(2013)

Esse artigo objetivou investigar a relacdo entre os segmentos de
Governanca Corporativa (GC) e préticas de gerenciamento de

KS

resultados. Como resultado, ndo foram encontradas diferencas no
nivel de gerenciamento dos lucros entre os segmentos de GC.

Fonte: Dados da pesquisa

As pesquisas anteriores utilizaram adaptacbes ou modelos tradicionais da literatura
internacional, contudo, Paulo (2007) verificou a validade tedrica e empirica dos principais
modelos usados na deteccdo dos accruals discricionarios. Com base nessa analise, 0 estudo
também propde um modelo de deteccdo de gerenciamento de resultados que considera
incentivos e custos associados a pratica de manipulacdo oportunistica das informacdes
contdbeis. Utilizando uma amostra com empresas do mercado de capitais brasileiro,
americano e demais mercados latino-americanos, os resultados da pesquisa mostraram que
modelos operacionais da literatura corrente sdo fracamente especificados e ainda apresentam
baixo poder preditivo. Também verificou-se que 0 modelo proposto no estudo apresentou
maior poder explicativo do comportamento dos accruals em todos os ambientes estudados.
Em seu estudo, foi encontrado um R2=0,400, enquanto o modelo PAE, Jones e KS
apresentaram um R2 de 0,214, 0,048 e 0,038.

O modelo proposto por Paulo (2007) apresentou um maior grau de ajustamento que 0s
modelos tradicionais de estimacdo dos accruals discricionarios. Sendo assim, esta pesquisa
diferencia-se das demais por utilizar o modelo Paulo (2007) para estimacdo dos accruals
discricionarios.

3 METODOLOGIA
3.1 Tipologia da pesquisa

A fim de responder ao problema de pesquisa, sera utilizada a abordagem metodologica
empirico-analitica. Trabalhos com essa abordagem apresentam em comum a utilizagdo de
técnicas de coleta, tratamento e anélise de dados marcadamente quantitativos. Suas respostas
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tém carater técnico, restaurador e incrementalista. Tém forte preocupacdo com a relagdo
causal entre variaveis. A validacdo da prova cientifica é buscada através de testes dos
instrumentos, graus de significAncia e sistematizacdo das defini¢cOes operacionais (Martins,
2002).

3.2 Populacéo e amostra

A populacédo da pesquisa € composta por todas as empresas listadas na Bolsa de Valores
de S&o Paulo (BM&FBovespa), com exce¢do das entidades financeiras e seguradoras por
possuirem caracteristicas que as distinguem dos demais ramos de atividade, tais como, a
regulacdo por parte do Banco Central do Brasil.

Para compor a amostra sera necessario que as informacgdes necessarias para a estimacao
dos modelos utilizados nos testes de gerenciamento de resultados estejam disponiveis na base
de dados do Thomson Reuters® (os modelos serdo descritos no item 6.3).

Além disso, as amostras serdo segregadas entre aquelas que atingiram ou ndo a previsao
de lucros pelos analistas de mercado. Nesse caso, para fazer parte da amostra, sera necessario
dispor da previsao de lucro pelos analistas de mercado, obtido através do banco de dados da
Thomson Reuters®. A amostra para empresas com resultado acima da previsdo do lucro pelos
acionistas (PREVac) e abaixo (PREVab) sera composta por empresas que publicaram em um
lucro superior e inferior a previsdo de lucro realizada pelos analistas de mercado,
respectivamente. Entdo, a amostra sera segregada entre BKpos e BKneg da seguinte forma:

PREVac = LDji > PA;i e PREVab = LDji = PAji
Onde,
LD;ji = lucro por acédo divulgado pela firma j para o periodo t;
PAji = previsdo pelos analistas de mercado de lucro por agéo da firma j para o periodo t.

Tendo em vista que as empresas de capital aberto brasileiras passaram a emitir seus
demonstrativos no padrdo IFRS a partir de 2010, entdo essa andlise fica restrita as
informacBes contabil-financeiras trimestrais dos exercicios de 2011 ao terceiro trimestre de
2014.

3.3 Hipotese da pesquisa

A fim de atender aos objetivos da pesquisa, 0 estudo sera norteado pela seguinte
hipbtese de pesquisa:

Hipotese 1: As firmas que atingiram os lucros previstos por analistas de mercado
gerenciam ou seus resultados por meios de accruals discricionarios.

Essa hipdtese estd suportada no estudo de Graham et al. (2005), como dito
anteriormente, em que atraves de uma survey com executivos relataram utilizar-se de escolhas
contdbeis de accruals para atender benchmarks de lucro em niveis significativos.
Corroborando com esse estudo, Badertscher et al. (2012) encontraram diferengas
significativas na relacdo entre o fluxo de caixa futuro e as informagdes patrimoniais utilizando
0 modelo OP-MB de segregacéo das firmas.

Diversos estudos encontraram evidéncias de que 0s gestores procuram evitar
“surpresas” na divulga¢do dos resultados, especialmente, quanto a apresentagdo de resultados
negativos ou abaixo das expectativas dos analistas de mercado, pois, tal fato afeta
negativamente a avaliacdo do desempenho dos gestores (Payne & Robb, 2000; Brown, 2001,
Burgscahler & Eames, 2001).

Dentre outros estudos que corroboram com essa hipotese destaca-se o estudo de Skinner
e Sloan (2001) em que foi encontrado que o mercado financeiro apresenta maior reacdo a
divulgacdo de lucros abaixo de esperado. Tal fato sugere que pode haver um maior incentivo
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para gerenciamento de resultados em empresas que superam as previsoes dos analistas. Por
isso, deve-se pesquisar se realmente isso acontece no Brasil, pois o gerenciamento de
resultados aumenta a assimetria informacional, sendo assim, prejudicial ao mercado de
capitais.

3.4 Descricéo do modelo para deteccdo de gerenciamento de resultados

Para responder a hipotese da pesquisa este estudo utilizard os accruals discricionarios
como proxy para gerenciamento de resultados. Para tanto, a presente pesquisa seguiu 0S
seguintes passos:
1° Passo — estimacéo dos parametros da regresséo referente aos accruals totais;
2° passo — mensuracdo dos accruals totais;
3° Passo — decomposicao dos accruals discricionarios e ndo discricionarios
4° Passo — Verificacdo da relacdo significativamente relevante entre o0s accruals
discricionarios estimados e os incentivados.

No primeiro passo, utilizou-se 0 modelo proposto por Paulo (2007), aqui denominado
de Modelo Paulo, em que aprimora os modelos existentes (Jones, 1991; Pae, 2005; Dechow &
Dichev, 2002) ao incluir variaveis relacionadas ao dos efeitos do gerenciamento das
atividades operacionais sobre a estimagdo dos accruals. O modelo Paulo foi utilizado para
deteccdo dos accruals totais, com uma adaptacdo do modelo original apenas quanto a variavel
“Int” (Intangivel), ao invés da variavel “AD” (ativo diferido). Isso deve-se as recentes
atualizacdes ocorridas nos normas brasileiras de contabilidade. Entdo, 0 modelo utilizado na
presente pesquisa para estimacgdo dos accruals totais pode ser descrito da seguinte forma:

AccT,, = a + By;Rec, + 5,CD; + By Imob,, + [y Int, + A, FCO, + A,Res;, +
ARes, + A ,ARes. , + A.DARes. , + A ARes. ,* DARes._, +

AsAcct,,_ + vy An_Prod,, + v, An_DO,, + y3An_CFO,, + &, (1)

Em que:

AccT,, = accruals totais da empresa i no periodo t, ponderados pelos ativos totais do
final do periodo t-1;

Rec,, = receitas das vendas liquidas da empresa i no periodo t, ponderadas pelos
ativos totais no final do periodo t-1;

CD,, = custos e despesas operacionais da empresa i no periodo t, excluindo as
despesas financeiras e despesas com depreciacdo, exaustdo e amortizacao,
ponderadas pelos ativos totais no final do periodo t-1;

I'mob,, = ativo imobilizado da empresa i no final do periodo t, ponderado pelos ativos
totais no final do periodo t-1;

Int,, = ativo intangivel da empresa i no final do periodo t, ponderado pelos ativos
totais no final do periodo t-1;

FCoO,, = fluxo de caixa operacional da empresa i no periodo t, ponderado pelos ativos
totais no final do periodo t-1;

Res,, = resultado contabil da empresa i no periodo t, ponderado pelos ativos totais no
final do periodo t-1;

ARes;,._4 = variacdo no lucro liquido contabil da empresa i do ano t-2 para o ano t-1

ponderada pelo valor do ativo total no inicio do ano t-2;
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DARes,._; = varidvel dummy para existéncias de variacdo negativa no lucro liquido

contébil da empresa i do ano t-2 para o ano t-1, assumindo valor 1 se ARes,,_; <0, e
0 caso contrario;

AccT,, 4 = accruals totais da empresa i no periodo t-1, ponderados pelos ativos totais do
final do periodo t-2;

An_Prod,, = comportamento anormal dos custos de producdo da empresa i no periodo t;

An_DO,, = comportamento anormal das despesas operacionais da empresa i no periodo
t;

An_CF0O,, = comportamento anormal dos fluxos de caixas operacionais da empresa i no

Periodo t;

£ = termo de erro da regresséo

a, B’s, A’s, y's = coeficientes estimados da regressao.

Os coeficientes da Equagdo 1 foram estimados através de uma regressdo do tipo pooling
of independent cross sections. Foi usada uma dummy para cada periodo com exce¢do do
primeiro trimestre de 2011, para evitar que haja colinearidade perfeita. Neste caso, foram
incluidas quatorze (14) dummys referentes ao segundo trimestre de 2011 ao terceiro trimestre
de 2014. Em cada regressao foram realizados os testes F de Chow e o teste de Hausman a fim
de identificar qual modelo (efeitos fixou ou aleatdrio) é mais adequado.

Uma das suposi¢cbes do modelo é que a estimacdo dos parametros seja efetuada
separadamente por setor econdmico, com o intuito de estimar accruals discricionarios mais
consistentes. Portanto, seguindo a classificacdo do Bovespa para as empresas da amostra, dos
nove setores identificados, foram criadas dummy para cada um deles, exceto para o setor de
bens industriais.

O comportamento anormal dos custos de producdo, das despesas operacionais e do
fluxo de caixa operacional foi obtido através das seguintes equacdes:

1
An_Prod, = ay + a, (:) + B1(Rie) + B2 (AR ) + B3 (AR ) + &, )
1
An CFO, = ap+a; {:) + B1(Ri) * Bo(AR,) + &, @)
Do,
An_DO,, = log( )
Dﬂit—i (4)
= ay+ PyLlog(R;,) +p,Log(R;) X DR, + B3Llog(R;_,)
+ ByLog(Ry 1) X DRy + =
Em que:
R,  =receitas liquidas da empresa i no periodo t, ponderadas pelos ativos totais no final do
periodo t-1;

AR,. = variacdo das receitas liquidas da empresa i do periodo t-1para o periodo t, ponderada
pelos ativos totais no final do periodo t-1;

AR,,_, = variagdo das receitas liquidas da empresa i do periodo t-2 para o periodo t-1,
ponderada pelos ativos totais no final do periodo t-1;

DO, = despesas operacionais da empresa i no periodo t;

Da,,_, = despesas operacionais da empresa i no periodot-1;
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DR, = variavel dummy no caso de decréscimo das receitas liquidas da empresa i no periodo

t,se R,, <R, _,,entdo, assume o valor ‘1°, nos demais casos, valor ‘0’.

DR, _, = variavel dummy no caso de decréscimo das receitas liquidas da empresa i no periodo
t-1,se R,,_; <R,._,, entdo, assume o valor ‘1°, nos demais casos, valor ‘0’.

a, B’s = coeficientes estimados da regressao.

it

No segundo passo, baseado nos coeficientes encontrados no primeiro passo e nos
valores reais das variaveis, calculou-se os accruals ndo discricionarios. No terceiro passo,
estima-se os accruals discricionarios pela diferenca entre os accruals totais (passo 1) e 0s
accruals ndo discricionarios (passo 2), como proposto por McNichols e Wilson (1988)
conforme equacéo seguinte:

AD : (5)

= Aecc, —NDA

E 3

Em que:

AD, = accruals discricionarios da empresa no periodo t;
AccT, = accruals totais da empresa no periodo t;

NDA, = accruals ndo-discricionarios da empresa no periodo t;

No quarto passo, apOs obter os valores dos accruals discricionarios, utilizou-se o
modelo proposto por McNichols e Wilson (1988) para deteccdo de gerenciamento de
resultados através dos accruals, também utilizado no modelo Paulo. O modelo € descrito
COmMO segue:

AD,, = a + B(PART),, + v, (6)

Em que:

AD, = accruals discricionarios estimados da empresa i no periodo t;

(PART),, = dummy para separa as empresas com incentivos para gerenciamento de
resultados, no caso, PREV,- e PREV,., sendo 1 para as empresas da primeira
amostra e 0 para a segunda;

a, 5, v, = coeficientes estimados da regressao.

Segundo McNichols e Wilson (1988), caso o [5 estimado seja significativamente maior
que zero (8 = 0), é possiver considerar que existem evidéncias de que as empresas gerenciam

os resultados contabeis através dos accruals discricionarios para atingir o lucro previsto pelos
analistas.

4 ANALISE DOS RESULTADOS
De acordo com os dados coletados na base de dados da Thomson Reuters®, de um
total de 363 empresas com agdes negociadas no mercado acionario brasileiro, foram excluidas
56 empresas da amostra por atuarem no setor financeiro, e outras 169 empresas foram
excluidas da amostra por ndo apresentarem dados suficientes, especialmente, a previsdo de
lucro por analistas de mercado. Sendo assim, trata-se de um painel desbalanceado, tendo em
vista que ndo foi necessario que cada empresa apresentasse a previsdo de analistas para todos
0s periodos.
De acordo com Hair, Black, Babin, Anderson e Tatham (2009), as observacdes atipicas
devem ser mantidas a menos que exista prova demonstravel que estdo verdadeiramente fora
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do normal e que ndo sdo significativas a quaisquer observacfes na populacdo. Nesse estudo,
foram mantidas todas observaces atipicas.

Para calcular os accruals totais, inicialmente, calculou-se os coeficientes dos
comportamentos anormais dos custos de producdo, das despesas operacionais e dos fluxos de
caixas operacionais para posterior estimacdo dessas variaveis com base nos valores reais. Os
coeficientes encontrados estdo dispostos na Tabela 2.

Tabela 2— Descri¢do da regressdo dos comportamentos anormais

An_Prod An_CFOy An_DOg
Variaveis Coeficientes |  Sig. Coeficientes | Sig. Coeficientes Sig
C -0,0107818 0,227 .00055 | 0.968 -.0411236 0.005***
*
VA, 11500000 0461| 16000000 0.035%
Ry 0,8514476 0.000*: .0139244 | 0.408
AR -0,0006784 | 0,940 .0079969 | 0.532
ARy 4 -0,0002284 0,963
Log(R;) 3446496 |  0,000%**
Log(R; ) x DRy -.160792 0,111
Log(Ry_y) -152368 | 0.001%**
Log(R;_y) % DRy, 317743 0.000%**
Descricéo Efeitos aleatorios Efeitos aleatorios Efeitos aleatorios
R2 0,9383 0.2084 0.133512
R2 Ajustado - - -
Wald 2 2034,29 427.53 203.72
Prob (Wald »?) 0,0000*** 0.0000**** 0.0000
Jarque-Bera (p-value) 0,0000*** 0,0000*** 0,0000***
White heteroskedasticity test 0,0591**
(p-value) 0,0000*** 0,0000***
Wooldridge test for 0,0000***
autocorrelation (p-value) 0,4019 0,0000***
VIF 1,36 1,94 3,79

** estatisticamente significante ao nivel de confianca de 5%.
*** gstatisticamente significante ao nivel de confianca de 1%.
Fonte: dados da pesquisa

Os coeficientes do comportamento anormal dos custos de producdo (An_Prod;) foram
obtidos através da uma regressao de dados em painel com efeitos aleatérios e apds controlar
os efeitos da heteroscedasticidade dos residuos através dos erros padrdes robustos. O modelo
consegue explicar 93,83% (R?) das variacdes da variavel dependente, contudo, apenas a
variavel referente as receitas liquidas apresentou significancia estatistica. Também foram
incluidas no modelo variaveis de controle quanto ao tempo (trimestre) e quanto ao setor.
Nesse aspecto, as variaveis com significancia estatistica foram: “1.2013”, “1.2014” e
“2.2014” em relagdo ao tempo e a variavel “setor3” que representa o consumo ciclico.
Verificou-se que esse modelo ndo apresentou problema de autocorrelagdo e de
multicolinearidade, pois o teste Wooldridge foi maior que o nivel de significancia adotado
nesta pesquisa (5%) e VIF (1,36) foi proximo a um. O mesmo resultado satisfatério ndo foi
encontrado quanto a normalidade dos residuos, pois o teste de White foi menor que 5%.

O comportamento anormal do fluxo de caixa operacional (An_CFQ,,) apresentou R? de

20,84 ¢ apenas a variavel “1/4._;” apresentou significancia estatistica (sig. < 0,05) e uma
regressdo de dados em painel com efeitos aleatorios. Quanto as dummys para tempo, nesse
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caso, apenas as varidveis referentes aos primeiros trimestres dos anos de 2012, 2013 e 2014
ndo foram significativas. Ja, em relacdo ao setor, somente o setor de construcdo civil foi
significante. O modelo ndo apresentou problema de heteroscedasticidade ja que o teste de
White foi maior que 0,5% e nem de multicolinearidade, contudo, o modelo apresentou
problemas de autocorrelacéo serial e de ndo normalidade dos residuos.

Em relacdo ao comportamento anormal das despesas operacionais, 0 modelo apresentou
um R2 de 13,35% e apenas a variavel “Log(R,,) X DR,.” ndo apresentou significAncia

estatistica, ap0s obtencdo dos erros padrbes robustos a fim de controlar os efeitos da
heteroscedasticidade dos residuos. As varidveis de controle para tempo apresentaram
significancia estatistica para todos os trimestres, com excecdo dos primeiros trimestres de
2012, 2013 e 2014, assim, como ocorrido em An_CF0O, e ainda para o terceiro trimestre de

2013. O modelo apresentou problemas de autocorrelacdo (Wooldridge test < 0,05), de nédo
normalidade dos residuos (Jarque-Bera <0,05) e de multicolinearidade VIF (3,79).

O pacote estatistico utilizado ndo fornece o R? ajustado para regressdes de dados em
painel com efeitos aleatérios, portanto, os valores apresentados ndo estdo ajustados pelas
guantidades de variaveis incluidas no modelo. No que tange a adequacdo dos modelos, o teste
Wald 2 é utilizado em regressfes de dados em painel com efeitos aleatorios, e este apresentou
significancia estatistica em todos 0s casos.

Observa-se que alguns testes ndo apresentaram resultados satisfatérios para
normalidade, autocorrelacdo e heteroscedasticidade. Porém, com base na teoria do limite
central, Wooldridge (2002) afirma que em amostras grandes, os estimadores dos Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO) satisfazem normalidade assintotica. Portanto, o pressuposto de
normalidade foi relaxado. Nesse caso, 0s coeficientes séo consistentes e ndo-viesados
assintoticamente, até mesmo na presenca de autocorrelacdo e heteroscedasticidade. Sendo
assim, as regressoes foram estimadas com todas as variaveis incluidas no modelo.

Apbs a estimacdo do comportamento anormal dos custos, despesas e do fluxo de
operacionais, procedeu-se com a regressdo para deteccdo dos accruals discricionarios
proposto por Paulo (2007), com adaptacOes para esta pesquisa. Os resultados estdo descritos
na Tabela 3.

Tabela 3 - Descricao da regressdo dos accruas totais

AceTy,

Variaveis Coeficientes Sig.
C -0,0001618 0,717
Recg, 0,029041 0,422
Ch; -0,0001393 0,338
Imohy, -0,0000346 0,001%**
Intg -0,00004 0,001***
FCO, -0,0001902 0,002%**
Res;, 0,0003076 0,11
Res: 0,0000691 0,891
ARes; -0,0015043 0,004***
DARes;_y 0,0000199 0,221
AResy g = DARes; _y -0,0003682 0,390
Acecty_y 0,0296147 0,585
An_Prod -0,0335815 0,423
An_DOg 0,0008424 0,002%**
An_CFO; -0,0231141 0,443

Descrigdo Painel com estimador
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between

R-squared 0.6329

Adjusted R-squared 0.5020

F-statistic 4,84

Prob(F-statistic) 0,0000

Jarque-Bera (p-value) 0,0000

White heteroskedasticity test

(p-value) 0,0000

Wooldridge test for

autocorrelation (p-value) 0,5250

VIF 21,19

Fonte: dados da pesquisa

O modelo Paulo adaptado nesta pesquisa apresentou um R2 ajustado de 50,2% e foi
encontrado através de uma regressdo de dados em painel com estimador between. Esse
percentual é superior ao encontrado em Paulo (2007), que foi de 0,40%. Comparativamente a
outros modelos aplicados ao Brasil, 0 R2 ajustado foi de 11,8% para 0 modelo KS no estudo
de Formigoni et al (2012), de 19,8% com o modelo PAE na pesquisa de Formigoni, Antunes
e Paulo (2009).

De todas as variaveis incluidas no modelo, “Imeb,.”, “Int.”, “FCO.”, “ARes, _,”,
“DARes,_,” ¢ “An_DO.” apresentaram significancia estatistica. Em relacdo a variavel
“Imob,.”, cabe ressaltar que foi utilizado o valor do imobilizado liquido, devido a auséncia de
dados de imobilizado bruto por parte de diversas empresas, provocando a reducédo da presente
amostra. Das variaveis de controle incluidas, somente a dummy do setor de consumo ciclico
se mostrou significativo estatisticamente.

Paulo (2007) ao aplicar seu modelo no contexto brasileiro, encontrou sinais divergentes
do esperado de acordo com o modelo proposto por Paulo para as variaveis “Acct,._;” e

“An_Prod;”. Na presente pesquisa, essas mesmas variaveis também apresentaram a mesma

contrariedade em relacdo aos sinais esperados. Para tanto, a comparacdo dos sinais esta
descrita na Tabela 4. Quanto a primeira variavel, esperava-se que os accruals do periodo
anterior fossem revertidos no periodo corrente, contudo esse fato parece ndo ocorrer na
amostra selecionada. Ja para a variavel “An_Prod,.”, era esperado que um comportamento

anormal dos custos de producdo conduzisse a um aumento dos accruals totais, nesse caso,
parece ocorrer 0 inverso, ou seja, um aumento dos custos de producdo reduz os accruals
totais.

Tabela 4— Comparagéo dos sinais

Sinais

Variaveis Esperados Estimados

C ? -

Recy + +

€D, ] ]

Imaohby, - -

Iﬂ'tlf - -

FCO, ] ]

Resg

Resj;

ARes;

oo |+

DJ':'leS[r_l
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AResy 3 = DARes; 4 - -
Acctie_y - +
An_Prod; + -
Aﬂ_ﬂﬂfr + +
An_CFO; 2 ]

Fonte: dados da pesquisa

Com os coeficientes encontrados pela regressao anterior referentes aos accruals nao
discricionérios e os valores reais, foram estimados os Accruals ndo discricionarios para cada
observagdo, conforme equacdo 5. Através dos accruals discricionarios, utilizados nessa
pesquisa como proxy para gerenciamento de resultados, e na separacdo da amostra entre
aquelas empresas que atingiram ou ndo o lucro previsto por analistas de mercado, buscou-se
responder ao problema de pesquisa. O resultado da regressdo de acordo com a Equacdo 6
encontra-se disposto na Tabela 5.

Tabela 5 — Andlise do gerenciamento de resultados

Source SS df MS Number of obs = 1704
F( 1, 1702) = 5.78

Model 3,61E-02 1 3,61E-02 | Prob > F = 0.0163

Residual .001061815 1702 6,24E-03 | R-squared = 0.0034
Adj R-squared = 0.0028

Total .001065421 1703 6,26E-03 | Root MSE = .00079

accdisc Coef. Std. Err.  t P>t [95% Conf. Interval]

_Id_prev -.0000953 .0000396 -2.40 0.016 -.000173 -.0000175

_cons .0000639 .0000241 2.65 0.008 .0000166 .0001112

Fonte: Dados da pesquisa

De acordo com McNichols e Wilson (1988), caso o f# estimado seja maior que zero e

significativo, pode-se dizer que existem evidéncias que as empresas gerenciam os resultados
contabeis através dos accruals discricionarios. Nesse caso, 0 teste F encontrado apresentou
um resultado menor que 5%, o que significa que o0s coeficientes estimados sao
estatisticamente diferentes de zero. Ja a variavel “Id_prev” apresentou um valor menor que
5%, ou seja, ela é estatisticamente significativa. Portanto, de acordo com os resultados
encontrados, pode-se dizer que ha indicios de que a empresas gerenciam resultados para
atingir o lucro previsto pelos analistas de mercado.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho buscou compreender a relagéo entre o gerenciamento de resultados entre
empresas que atingiram ou ndo o lucro previsto por analistas de mercado. Esse tema é
relevante porque as informagfes contabeis podem reduzem a assimetria da informacéo,
contudo, para tanto, & mister que essas informacdes sejam relevantes e fidedignas.

Nesse estudo, optou-se por adotar 0 modelo Paulo para estimagdo dos accruals ndo
discricionarios em detrimento dos modelos tradicionais (Jones, Jones Modificado, KS, PAE),
e esse modelo apresentou um grau de ajustamento superior as pesquisas anteriormente
realizadas no Brasil.

Com base nos resultados apresentados nesta pesquisa, a hipétese de que as firmas que
atingiram os lucros previstos por analistas de mercado gerenciam ou seus resultados por
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meios de accruals discricionarios, ndo foi rejeitada, isso significa que ha indicios de que as
empresas podem gerenciar seus resultados para atingir o lucro previsto por analistas.

Para estudos futuros, sugere-se avaliar o gerenciamento de resultados utilizando outros
modelos que melhor se adequem ao ambiente brasileiro, especialmente apds esse periodo de
adocdo de normas internacionais de contabilidade, ou ainda, utilizando informacGes de
periodicidade anual.
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